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AVANT -PROPOS 


Pas  plus  qu'aucun  de  ses  collègues  des 
facultés  françaises,  Vauteur  de  ce  petit 
ouvrage  n'a  partagé  avec  son  confrère  anglais, 
M.  J.-M.  Keynes,  le  privilège  d'être  mêlé  aux 
travaux  préparatoires  du  traité  de  Versailles 
en  ce  qui  concerne  les  réparations  ;  tout  au 
plus  peut-il  dire  que,  dans  la  suite,  sa  docu- 
mentation n'a  pas  toujours  été  exclusive- 
ment livresque. 

Aussi  ne  trouvera-t-on  dans  ces  pages  au- 
cune de  ces  descriptions  pittoresques,  ni  de 
nés  appréciations  passionnées  qui  foisonnent 
dans  les  Conséquences  économiques  de  la 
paix  et  dans  les  Nouvelles  considérations  (A 
revision  of  the  treaty).  Mais,  si  le  but  que 
Vauteur  s'est  proposé  est  atteint,  le  lecteur 
verra,   d'abord,   par  l'exposé  objectif  de   la 
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question  des  réparations,  comment  se  pose 
un  problème  qui  domine  depuis  plusieurs 
années  la  politique  de  VEurope,  et  qui  y  au- 
rait peut-être  tenu  moins  de  place  si  Von  en 
avait,  dès  le  début,  plus  exactement  perçu  et 
défini  le  caractère  techwque. 

La  nature  de  ce  problème  est,  d'ailleurs, 
telle  que  celui  qui  le  formule  correctement 
n'entrevoit  sans  doute  pas,  de  ce  fait,  une 
solution  plus  aisée.  Mais  il  ne  se  pose  pas 
isolément  :  il  se  relie  à  d'autres,  tel  que  ce- 
lui des  dettes  interalliées  ;  et  comme,  fina- 
lement, tous  ces  problèmes  de  finances  exté- 
rieures sont,  avant  tout,  des  problèmes  de 
règlements  internationaux,  dont  la  solution 
présuppose  une  restauration  générale  des 
systèmes  monétaires,  c'est  à  cette  œuvre  de 
reconstruction  première  que  seront  consa- 
crées surtout  les  conclusions  positives  de 
rp.tie  étude. 


INTRODUCTION 


LE    PROBLèME    DES   FINANCES   EXTÉRIEURES 

La  guerre  n'a  pas  seulement  laissé  der- 
rière elle  un  problème  financier  intérieur, 
qui  diffère  par  Tamplitude,  et  même  dans 
une  certaine  mesure,  par  la  nature  de  ses 
données,  de  ceux  qui  s'étaient  posés  autre- 
fois. Elle  pose,  en  outre,  un  problème  très 
complexe  de  finances  extérieures  qui  résulte, 
d'une  part,  du  déséquilibre  des  transactions 
internationales  au  cours  de  la  guerre  et  des 
perturbations  monétaires  consécutives  et, 
d'autre  part,  des  règlements  internationaux 
qui  restent  à  effectuer,  entre  les  vaincu??  et 
les  vainqueurs,  sinon  même  entre  les  an- 
ciens alliés. 

Avant  d'examiner  les  questions  qu'ont  à 
résoudre  les  diplomates  et  les  financiers,  il 
paraît  opportun  de  bien  indiquer  dans  quel- 
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les  circonstances  ont  pris  naissance  les  diffi- 
cullcs  acluelles. 

La  première  difficulté  financière  qui  soit 
liée  à  des  contingences  extérieures,  est  bien 
celle  du  change.  En  effet,  on  peut  aisément 
constater  que  le  montant  d'une  fraction  im- 
portante de  notre  dette  publique  —  celle  qui 
résulte  des  emprunts  effectués  ci  Vétrangei 
—  et  les  conditions  de  sa  liquidation  éven- 
tuelle, dépendent  du  taux  de  notre  change, 
de  sa  stabilité,  des  ressources  dont  nous  dis- 
posons pour  le  maintenir.  De  plus,  il  y  a 
une  double  relation,  d'une  part,  entre  les 
mouvements  du  change  et  ceux  des  prix, 
d'autre  part,  entre  les  niveaux  des  prix  — 
partant,  des  revenus  en  argent  —  et  les 
facultés  contributives  de  la  nation,  qui  fait 
que  cette  question  de  finances  extérieures 
intéresse  directement  notre  équilibre  bud- 
gétaire. 

La  dépréciation  de  notre  monnaie,  telle 
qu'elle  se  traduit  par  la  perte  au  change, 
apparaît  encore  à  beaucoup  d'esprits  comme 
une  manifestaîion  subsidiaire  d'un  phéno- 
mène plus  général  :  sa  dépréciation,  par 
rapport  h  toutes  choses,  telle  qu'elle  est  enre- 
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gistrée  par  la  hausse  moyenne  des  prix,  et 
que  l'on  a  coutume  d'attribuiîr  à  i'abus  des 
émissions.  En  réalité,  comme  la  hausse 
générale  des  prix  résulte  d'une  dispropor- 
tion entre  l'offre  et  la  demande,  et  comme, 
d'autre  part,  dans  cette  période  de  perturba- 
tions économiques  que  fut  la  période  de 
guerre,  il  y  a  eu  à  la  fois  augmentation  des 
moyens  d'achat,  par  les  émissions  de  mon- 
naie fiduciaire,  et  diminution  de  la  produc- 
tion des  objets  de  consommation  courante, 
il  est  bien  difficile  de  déterminer  la  part 
exacte  de  chacun  de  ces  deux  facteurs  (i).  Il 
importe  seulement  de  bien  noter  que  dépré- 
ciation intérieure  et  perte  au  change  sont 
des  phénomènes  distincts,  quoique  réagis- 
sant étroitem.ent,  comme  nous  le  verrons 
plus  loin,  l'un  sur  l'autre  :  le  premier,  en 
effet,  est  connu    et   mesuré    par   la    hausse 


(i)  Voir  cependant  les  arlidos  consacrés  à  ce  sujet 
délicat  par  M.  René  Pupin,  notamment  dans  Vlnformalion 
Financi<''.re  en  août,  octobre  et  décembre  1919.  On  trou- 
vera, d'autre  part,  une  remarquable  analyse  de  celte  double 
cause  de  perturbation  des  prix  dans  le  rapport  piésenté, 
en  septembre  1920,  à  la  conférence  financière  de  Pruxelles, 
réunie  sous  les  auspices  de  la  Société  des  Nations,  par 
M.   Vissering,  délégué  néerlandais. 
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moyenne  des  prix,  exprimés  en  monnaie 
intérieure  ;  l'autre  est  connu  et  mesuré  par 
le  cours  du  change  ;  et  les  variations  respec- 
tives de  ces  deux  éléments  ne  décrivent  pas 
des  courbes  exactement  parallèles. 

Or,  le  point  de  départ  de  la  crise  du 
change  est  incontestablement  dans  la  dispa- 
rition des  gold  points,  qui  limitent  les  varia- 
tions du  change  en  temps  normal.  En  effet 
il  existe  entre  les  monnaies  de  tous  les  pays 
ayant  le  même  étalon  métallique  une  rela- 
tion précise,  et  non  arbitraire,  appelée  le 
pair,  qui  n'est  autre  que  le  rapport  existant 
entre  leurs  poids  respectifs  de  métal  fin  : 
ainsi,  une  livre  sterling  vaut  26  fr.  221, 
parce  qu'il  y  a  dans  une  livre  sterling  autant 
d'or  rm  qu'il  y  en  aurait  dans  une  pioce  de 
vingt  francs,  plus  une  piécette  de  5  f^^ancs 
et  une  fraction  égale  à  221  millimes.  Etant 
donné  que,  en  temps  normal,  on  peut  libre- 
ment exporter  et  importer  l'or,  et  le  faire 
frapper  à  volonté,  il  est  aisé  de  calculer,  en 
prenant  pour  base  le  pair  et  les  quelques 
frais  de  transport  et  de  refrappe  (i)  le  coût 


(i)  Encore   la   frappe  est-elle   gratuite  dans  divers  pay». 
notamment  en    Angleterre   et   aux   Etats-Unis. 
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maximum,  ou  gold  point  de  sortie,  d*une 
conversion  de  monnaie  française  en  mon- 
naie anglaise,  ou  réciproquement  ;  par  con- 
séquent, le  cours  du  change,  qui  correspond 
au  prix,  en  monnaie  nationale,  d'une  traite 
payable  en  monnaie  étrangère,  ne  peut 
dépasser,  pour  des  nations  ayant  le  même 
étalon  métaJlique,  ce  qu'il  en  coûterait  éven- 
tuellement d'expédier  ou  de  faire  venir  une 
somme  équivalente  en  métal.  Mais,  dès  que 
cette  faculté  d'exporter,  d'importer  et  de 
refrapper  le  métal  précieux  disparaît, 
Vacheteur  de  traites  sur  Vétranger  na  plus 
aucun  moyen  de  limiter  les  exigences  éven- 
tuelles de  fon  vendeur,  et,  dès  lors,  les  varia- 
tions du  change  ne  connaissent  plus  de 
limites. 

C'est  effectivement  ce  qui  s'est  passé 
depuis  la  guerre,  par  suite  de  l'interdiction 
d'exporter  de  l'or  :  le  change  français  ne  s'en 
est  pas  immédiatement  ressenti,  et  il  a  même 
été  légèrement  favorable  au  début  des  hos- 
tilités, même  dans  les  mauvaises  heures, 
parce  que,  à  cette  époque,  la  France,  loin 
d'avoir  à  opérer  des  règlements  à  l'étranger, 
rapatriait    des    capitaux   qui    s'y   trouvaient 
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déposés.  Mais,  bientôt,  il  apparut  que  les 
achats  à  l'étranger,  exigés  par  la  défense 
nationale,  allaient  dépasser  nos  exportations, 
nécessairement  très  restreintes,  d'une  quan- 
tité telle  qu'il  eût  été  vain  de  fournir  de  l'or 
pour  les  règlements  extérieurs  ;  car  les  quel- 
ques milliards  de  métal  jaune  dont  nous 
disposions  eussent  été  absorbés  en  quelques 
mois,  sinon  en  quelques  semaines.  Voilà 
donc  comment  notre  change  commença  à 
faiblir,  tombant  bien  au-dessous  de  la  liFuite 
que  lui  assignait  en  temps  normal  la  liberté 
de  sortie  de  l'or. 

Ainsi,  la  cause  immédiate  de  la  cri.'^e  des 
changes  est  bien  incontestablement  dans  la 
disparition  des  gold  points,  celle-ci  d'alU 
leurs  résultant,  à  son  tour,  du  déséquilibre 
de  la  balance  des  comptes.  Cela  posé,  il 
serait  sans  doute  assez  vain  de  prétendre 
donner  une  explication  à  la  fois  générale  et 
précise  des  fluctuations  désordonnées  qui  se 
produisirent  dans  la  suite  :  on  a  pu  dire  que 
les  émissions  de  billets,  qui  poussaient  à  '■ 
acheter,  sans  procurer  un  moyen  de  paie- 
ment extérieur,  ne  pouvaient  que  dérégler  .| 
davantage    le    change  ;  cependant,  avec    ou 
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sans  accroissement  de  la  circulation  des  bil> 
lets,  les  importations  résultant  des  besoins 
impérieux  de  la  défense  nationale  devaient 
s'effectuer  ;  mais  ce  qui  peut  et  doit  être 
retenu,  c'est  que  les  émissions  fiduciaires  — 
qui  furent,  malgré  tout,  au  point  de  vue  des 
finances  intérieures,  un  artifice  fécond  pour 
le  développement  des  recettes  fiscales  et  des 
ressources  d'emprunt  —  avaient  un  carac- 
tère strictement  national^  —  alors  que  les 
dépenses  à  régler  s'effectuaient  en  notable 
partie  à  Vétranger,  et  que,  par  conséquent, 
ces  émissions  ne  pouvaient  être  d'aucun 
secours  pour  la  mise  en  commun  définitive 
des  ressources  entre  le?  alliés. 

On  doit  cependant  ajouter  que,  en  dépit 
d'un  excédent  d'importation  énorme  (i),  la 
baisse  du  franc  français  resta  modérée  pen- 
dant toute  la  durée  des  hostilités,  grâce,  sur- 
tout, à  de  larges  crédits  ouverts  par  Je  gou- 
vernement britannique  et  par  celui  des 
Etats-Unis,  qui  permirent  à  la  France  d'ac- 


(i)  70  milliards  environ,  qui  furent  en  partie  réglés 
par  des  aliénations  de  valeurs  mobilières,  et  en  partie 
compensas  par  les  aclials  effectués  sur  noire  territoire  pour 
la  consommation  des  armées  alliées. 
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quitter  des  achats  qu'elle  n'aurait  guère  pu 
solder  autrement.  Il  faut  même  préciser  que 
le  gouvernement  français  put  ainsi  exercer 
une  véritable  action  régulatrice  sur  le  mar- 
ché du  change,  en  fournissant,  à  défaut  d'or, 
des  traites  sur  le  Trésor  anglais  et  sur  le  Tré- 
sor américain  (i). 

La  chute  du  franc  s'accentua  brusque- 
ment après  l'armistice,  lorsque  ces  crédit» 
furent  supprimés  ;  et  ce  fait  n'est  pas  de 
nature  à  surprendre,  puisque  la  France, 
obligée,  après  quatre  ans  de  guerre  et  de 
destructions,  de  se  réapprovisionner  à 
l'étranger,  continuait  à  avoir  un  excédent 
d'importations  absolument  anormal  (2),  et 
que  le  marché  du  change  ne  bénéficiait  plus 
d'aucune  intervention  régulatrice. 

Depuis  lors,  la  France  est  restée  au  régime 
des  changes  dépréciés  et  instables,  et,  comme 
nous  le  verrons  plus  loin,  il  ne  saurait  être, 
de  bien  longtemps,  question  de  leur  rendre 
la  stabilité  par  la  restauration  du  régime 
monétaire     d'avant-guerre,     impliquant     la 


(i)  Voir  plus  loin,  troisième  partie,  ch.  II. 
(3)  Il  dépauait  encore  30  milliards  en  i^iQ. 
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suppression  complète  du  cours  forcé  et  la 
libre  exportation  de  Tor  :  il  faudra  chercher 
une  autre  méthode.  Bien  que  la  balance 
commerciale  se  soit  peu  à  peu  redressée,  la 
France  a  perdu  la  plus  grosse  part  de  la 
créance  annuelle  sur  l'extérieur  que  lui 
i^alait  son  portefeuille  de  valeurs  étran- 
gères, beaucoup  de  ces  valeurs  ayant  été 
aliénées,  d'autres  cessant  de  porter  intérêt. 
Elle  ne  saurait  donc  encore  compter  sur  une 
balance  des  comptes  régulièrement  et  nota- 
blement créditrice,  qui  lui  permettrait 
d'amortir  toutes  les  dettes  extérieures  résul- 
tant du  déficit  de  son  bilan  international 
pendant  la  guerre  et  au  lendemain  de  la 
guerre.  Elle  a  encore  besoin,  semble-t-il, 
de  ces  «  crédit?  de  spéculation  »  qui  lui 
sont  fournis,  depuis  que  les  ouvertures  de 
crédit  officielles  ont  disparu,  paf  des  ache- 
teurs étrangers  de  devises  françaises,  qui 
escomptent  sa  hausse  progressive.  Il  semble 
donc,  finalement,  qu'elle  soit  bien  éloigup^ 
de  pouvoir  songer  au  remboursement  des 
crédits  officiels  ouverts  par  l'Angleterre  et 
les  Etats-Unis,  crédits  qui,  après  l'avoir  aidée 

s 
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à  maintenir  son   change,   pourraient  désor- 
mais peser  dangereusement  sur  lui. 

En  effet,  la  dette  qui  en  résulte  aujoui 
d'hui,  et  qui  représentait,  au  pair  des  mon- 
naies, une  trentaine  de  milliards  de  francs 
quand  elle  fut  contractée,  figure  déjà,  au 
cours  actuel  de  la  livre  et  du  dollar,  pour 
une  somme  plus  que  double  dans  l'évalua- 
tion de  notre  dette  publique.  Mais  cette  esti- 
mation, purement  théorique,  ne  nous  donne 
aucune  idée  de  la  soinme  en  francs  qui  pour- 
rait devenir  nécessaire  pour  se  procurer  les 
devises  correspondant  à  un  remboursement 
même  progressif  :  car  personne  ne  saurait 
calculer  a  priori  le  taux  qu'atteindrait  notre 
change  s'il  fallait  opérer  le  transfert  à 
l'étranger  d'une  pareille  somme. 

Il  est  vrai  que,  débitrice  du  fait  de  la 
guerre  à  l'égard  de  ses  grands  alliés,  la 
France  est,  par  contre,  du  fait  de  la  vic- 
toire, créancière  de  l'Allemagne,  pour  une 
somme,  en  principe,  plus  importante,  qui 
correspond  à  sa  part  dans  la  réparation  de^ 
dommages  causés  par  l'agresseur.  Mais  nous 
allons  constater  que  si,  au  point  de  vue  poli- 
tique, c'est  là  une  obligation  d'un  ordre  très 
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différent,  la  question  à  résoudre  n*en  est  pas 
moins,  au  point  de  vue  technique,  assez  ana- 
logue. 

A.insi,  après  avoir  indiqué  comment  a 
été  engendré  le  problème  très  complexe  des 
finances  extérieures,  nous  allons  désormais 
étudier,  séparément  d'abord,  sauf  à  faire 
ressortir  ensuite  leur  connexité,  chacun  de 
ses  principaux  éléments  :  réparations,  dettes 
interalliées,  change. 


PREMIERE  PARTIE 

Las     Réparations 


CHAPITRE  PREMIER 

HISTORIQUE     DU     PROBLÈME 

Les  étioaciations  du  traité. 

Le  principe  que  l' Allemagne  et  ses  alliés 
<ont  débiteurs  d'une  valeur  correspondant 
aux  dommages  causés  par  leur  agression  es( 
posé  dans  le  traité  de  Versailles  (art.  23i). 
Toutefois,  les  gouvernements  alliés  et  asso- 
ciés, reconnaissant  (art.  232)  que  les  res- 
sources de  r Allemagne  ne  sont  pas  suffi- 
santes pour  assurer  une  réparation  complète, 
ue  demandent  pas  le  remboursement  des  frais 
de  guerre  proprement  dits,  et  se  bornent  i'. 
exiger  de  V Allemagne  la  réparation  de  «  tous 
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«  les  dommages  causés  à  la  population  civile 
«  de  chacune  des  puissances  alliées  et  asso- 
«  ciées  (^  à  ses  biens,  pendant  la  période  où 
«  cette  puissance  a  été  en  état  de  belligé- 
<(  rance  avec  l'Allemagne,  par  ladite  agres- 
«  sion  par  terre,  par  rner  et  par  les  airs,  et, 
«  d'une  façon  générale,  tous  les  dommages 
«  tels  qu'ils  sont  définis  à  l'annexe  I  du 
«(  traité  ».  Cette  annexe  précise  qu'aux  com- 
pensations dues  pour  la  destruction  ou  la 
détérioration  des  biens  (exception  faite  des 
ouvrages  et  du  matériel  militaire),  il  y  a 
lieu  d'ajouter  l'indenmisation  des  domma- 
ges causés  aux  civils  par  suite  d'actes  de 
guerre,  de  mauvais  traitements,  de  travaux 
imposés  sans  rétribution,  d'amendes  et 
exactions,  et  le  remboursement  aux  gouver- 
nements des  frais  d'assistance  aux  fanjilles 
des  mobilisés  et  aux  prisonniers,  ainsi  que 
des  pensions  aux  victimes  militaires  de  la 
guerre  (i). 


(i)  M.  J.-M.  KtYivEt  di.scuto  avec  Apreté.  dans  «ea  deuji 
ouvrage*  (Conséquences  économiques  de  Iq  poix  et  Nou- 
velles considérations  sur  les  conséquences  de  la  paix)  cette 
adjonction  de  la  charge  des  pensions  à  l'obligation  de 
réparer    les   dommages   matériel».    —   Voir,    en   êeu%  con- 
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Le  traité  ne  fixe  pas  le  montant  total  des 
réparations  mises  à  la  charge  de  V Allema- 
gne ;  mais  il  institue  une  «  Commission  des 
Réparations  »,  qui  aura  pour  mission  de  le 
déterminer  (art.  233),  avant  le  i"  mai  1921. 
Il  spécifie  cependant  (art.  235)  qu'un  pre- 
mier versement  de  20  milliards  marks-or,  à 
effectuer  en  espèces,  ou  en  nature,  aura  lieu 
avant  cette  date.  Le  traité  ne  détermine  pas 
non  plus,  d'une  façon  détaillée,  les  modali- 
tés de  paiement,  qui  doivent  également  être 
établies  par  la  Commission  ;  il  contient 
cependant    des    indications    assez    précises 


traire,  l'ouvrage  de  M.  A.  Tardieu,  La  Paix,  Non» 
laisserons  de  côté  l'aspect  politique  de  la  question;  mais, 
au  point  de  vue  technique,  il  est  manifeste  que  cette 
adjonction  (d'une  somme  presque  double)  fait  perdre 
à  la  France  la  priorité  de  fait  qu'elle  avait  pour  les 
réparations,  puisque  c'était  surtout  sur  son  territoire 
qu'avaient  été  accomplis  les  dégâts  matériels;  d'autre  part, 
les  paiements  annuels  de  l'Allemagne  étant  nécessairement 
linnités,  la  France,  obligée  de  partager,  du  fait  de  l'incor- 
poration des  pensions  à  la  dette  allemande,  cette  annuité 
avec  ses  alliés,  voit  le  recouvrement  de  sa  créance  propre 
en  partie  ajourné;  et,  si  c'est  la  capacité  de  paiement 
totale  de  l'Allemagne  qui  est  limitée  au-dessous  du  mon- 
tant de  sa  dette,  ce  recouvrement  est  non  scuicmenf 
ajourné,  mais  réduit. 
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(art.  236  el  2^3  notamment)  sur  le  fonction- 
nement de  la  Commission  des  réparations, 
l'imputation  au  crédit  de  l'Allemagne  dt^ 
certaines  prestations,  levaluation  de  ses  res- 
sources, et,  enfin,  sur  la  mobilisation  de  la 
créance  que  les  alliés  ont  sur  elle.  L'arti 
cle  12  de  1  annexe  11  mérite,  sur  ce  dernier 
point,  une  mention  spéciale  :  il  prévoit  qu«' 
le  gouvernement  allemand  remettra  à  la 
Commission  des  bons  négociables,  dont  i' 
assurera  ensuite  1  intérêt  et  l'amortissement. 
Le  traité  n'indique,  dailleurs,  pas  com- 
inent  s  opérera  la  répartition  entre  les  alliés 
des  sommes  ducs  par  VAUemagne  au  titre 
des  réparations  :  l'art.  237  énonce  simple- 
ment ce  principe  qu'elles  seront  distribuées 
«  suivant  des  proportions  déterminées  par 
«  eux  à  l'avance,  et  fondées  sur  l'équité  el 
«  les  droits  de  chacun  ».  Aucun  ordre  de 
préférence  n'est  établi  entre  les  créances 
selon  le  pays  créancier,  ni  selon  leur  cause, 
en  dehors  de  celui  qui  résulte  de  l'art.  235 
(imputation,  sur  les  20  milliards  de  marks- 
or  à  payer  en  iç)2i,  d'abord  des  frais  d'occu- 
pati(^n  et  des  denrées  alimentaires  fournies  à 
l'Allemagne   après    l'armistice).    Cependant, 
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une  priorité  pour  la  perception  de  deux  mil- 
liards et  demi  de  francs-or  fut  reconnue  plus 
tard  à  la  Belgique  (décision  du  Conseil 
suprême  en  date  du  i6  juin  191  g). 

Il  restait  donc  à  accomplir  une  œuvre  col- 
lective considérable  pour  arriver  à  l'exécu- 
tion du  traité,  et  ce  fut  la  tâche  des  gouver- 
nements postérieurs  à  celui  qui  l'avait  éla- 
boré de  chercher  à  le  mettre  en  application, 
d'accord  avec  les  Puissances  Alliées.  Per 
^^onne  n'ignore  que  cette  tâche  délicate  n'est 
pas  encore  arrivée  à  son  terme  ;  mais  déjà 
le  chemin  parcouru  est  si  long  et  le  parcours 
en  est  tellemenl  sinueux  qu'il  devient  né- 
cessaire d'en  retracer  les  étapes. 


Les  dispositions  à  compléter  : 
fixation  de  la  créance;  répartiticm  entre  alliés. 

Le  premier  élément  à  déterminer  était, 
logiquement,  le  tolal  de  la  créance  à  recou- 
vrer sur  l'Allemagne.  Comme,  toutefois,  il 
devait  être  forl  long  d'établir,  dans  chacun 
des  pays  intéressés,  et  notamment  en 
France,   une  évaluation    détaillée    des  dom- 
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mages  à  réparer,  les  représentants  des  pays 
alliés  revinrent  à  l'idée,  déjà  soutenue  lors 
de  la  préparation  du  traité  de  paix,  mais 
toujours  combattue  par  les  représentants 
officiels  de  la  France,  de  fixer  un  forfait, 
c'est-à-dire  une  somme  globale,  admise  une 
fois  pour  toutes  comme  correspondant  à  la 
dette  du  Reich,  et  basée,  à  vrai  dire,  moins 
sur  une  évaluation  précise  des  dommages 
subis,  que  sur  une  estimation  grossière  de 
la  capacité  de  paiement  maxima  de  l'Alle- 
magne. On  faisait  valoir,  à  l'appui  de  cette 
méthode,  la  nécessité,  si  l'on  voulait  trou- 
ver des  appuis  financiers,  de  faire  cesser 
l'état  d'incertitude  économique  qui  pesait 
sur  l'Allemagne,  et  par  là,  sur  ses  créan- 
ciers. Elle  aurait  eu,  d'ailleurs,  comme 
nous  le  verrons  pluo  loin,  l'avantage  de  ne 
pas  faire  porter  uniquement  sur  un  travail 
de  computation  des  efforts  qu'il  eût  été 
urgent  de  consacrer  à  l'étude  et  à  l'applica- 
tion imniédiaîe  des  méthodes  de  recouvre- 
ment. Mais  elle  se  heurtait,  en  France,  à  la 
promesse  faite  d'une  réparation  intégrale 
des  dommages  et,  en  tout  cas,  à  cette  objec- 
tion que  la  France  n'avait  aucune  raison  de 
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laisser  réduire  a  priori  les  droits  qu'elle 
tenait  du  traité. 

Quoiqu'il  en  soit,  l'idée  qu'il  était  désira- 
ble, pour  tenir  compte  précisément  de  l'inté- 
rêt spécial  que  la  France  avait  à  la  restaura- 
tion rapide  des  régions  dévastées,  de  fixer  If 
plus  tôt  possible  la  dette  totale  de  l'Allema- 
gne, se  fît  jour  dans  le  mémorandum  éco- 
nomique du  9  mars  1920,  publié  à  la  suite 
de  la  réunion  du  Conseil  Suprême  qui  avait 
eu  lieu  à  Londres;  et,  lors  de  la  Conférence  de 
San  Remo,  ouverte  le  19  avril,  MM.  Lloyd 
George  et  Nitti  proposèrent  la  fixation 
immédiate  de  l'indemnité  à  90  milliards  de 
marks-or,  payables  en  3o  annuités  de  trois 
milliards  chacune  (i), 

La  même  suggestion  fui  faite  de  nou- 
veau à  Hythe,  le  19  mai,  et  le  chef  du 
gouvernement  français  d'alors,  M.  Mille- 
rand,  eut  la  double  sagesse  de  ne  pas  rejeter, 


(i)  Voir,  pour  plus  de  détails,  sur  ce  point  et  «ur 
tout  ce  qui  concerne  l'exposé  narratif  des  pourparlers  pos- 
térieurs ou  traité,  une  très  intéressante  petite  étude,  avec 
textes  officiels  à  l'appui,  publiée  sous  le  titre  Le  problème 
des  réparations  du  traité  de  Versailles  à  Vojccord  de  Lon- 
drei,  par  Witntss. 
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malgré  le  courant  d'opinion  existant  en 
France,  le  principe  même  du  forfait,  et  de 
demander,  en  échange  du  sacrifice  —  un  peu 
théorique  —  de  l'intégralité  de  nos  droits,  \v 
bénéfice  plus  positif  d'une  priorité  pour  la 
reconstitulion  des  régions  dévastées,  —  prio- 
ri lé  rigoureusement  équitable  et  conforme 
à  l'esprit  du  traité,  mais  qui  ny  était  pas 
expressément  stipulée.  Cette  dernière  propo- 
sition fui  rejetée,  en  raison,  notamment,  de 
l'intérêt  que  certaines  colonies  britanniques, 
telles  (|ue  l'Australie,  qui  avait  tant  sacrifié  à 
\d  cause  couunune,  avaient  à  faire  figurer 
sur  le  même  plan  que  les  réparations  propre- 
ment dites  le  remboursement  des  pensions. 

Après  des  pourparlers  où  il  fut  question 
de  |X)rter  la  dette  de  l'Allemagne  à  120  mil- 
liards marks-or,  un  projet  fut  élaboré  (pro- 
jet de  Boulogne,  du  21  juin  1920),  qui  ten- 
dait à  fixer  la  dette  allemande  à  un  ceriaii} 
nombre  d'annuités  d'un  montant  déterininé 
(3  milliards  de  marks-or  pendant  quarante- 
deux  ans,  plus  une  annuité  supplémentaire 
de  3  milliards,  de  1927  li  lo^i,  et  de  f\  mil- 
liards pendant  les  trente-deux  années  suivan- 
tes) avec  remise  éventuelle  d'un  escompte  en 


—  29  — 

cas  de  versement  anticipé,  et  faculté  d'em- 
prunt extérieur,  autorisé  par  la  Commission 
des  Réparations,  mais  avec  la  garantie  d'un 
dépôt  de  valeurs  industrielles  allemandes 
entre  les  mains  de  ladite  commission  et  le 
contrôle  des  douanes.  Ce  projet  fut  approuvé, 
en  principe,  le  2  juillet,  à  Bruxelles  ;  mais 
les  experts  réunis  dans  cette  ville  eurent, 
en  outre,  et  surtout,  à  résoudre  la  dél'cale 
question  de  la  répartition  de  l'indem- 
nité de  réparation  entre  les  alliés.  Il  n'exis- 
tait, à  cet  effet,  qu'un  accord  entre  le  gou- 
vernement britannique  et  M.  Loucheur, 
représentant  du  gouvernement  français  (con- 
clu le  i5  décembre  19 19),  qui  établissait 
f^ntre  les  créances  respectives  des  deux  pays 
une  proportion  de  5  à  11.  La  réunion  de 
Bruxelles  fut  donc  principalement  consacrée 
à  établir  la  quote-part  des  divers  alliés,  en 
pourcentage  du  total  ;  et  la  part  de  la  France 
fut  définitivement  fixée  à  62  %, 

La  conférence  de  Spa  (5-i6  juillet  1920), 
qui  amena  la  première  rencontre  des  alliés 
avec  les  représentants  du  gouvernement  alle- 
mand, en  vue  de  mettre  au  point  l'exécution 
du  traité  en  matière  de  réparations,  fut,  par 
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8uUe  de  la  disette  de  charbon  dont  on  souf- 
frait alors  en  France,  consacrée  d'abord  h 
conclure  avec  eux  un  arrangement  tendant  à 
obtenir  des  livraisons  régulières  de  houille 
allemande,  arrangement  qui  fut  obtenu,  et 
à  peu  près  exécuté,  au  prix  d'une  avance 
d'environ  4oo  millions  de  marks-or  faite  à 
l'Allemagne  par  les  alliés,  et  supportée  par 
la  France  jusqu'à  concurrence  de  6i  ^  (t). 
D'autre  part,  la  conférence  de  Spa  consacra, 
par  le  protocole  du  i6  juillet,  la  répartition 
de  la  créance  sur  l'Allemagne  entre  les  alliés 
proposée  à  la  réunion  de  Bruxelles,  et  établit 
les  bases  sur  lesquelles  devrait  se  faire  le  par- 
tage du  premier  versement  allemand,  en 
tenant  compte  des  prestations  en  nature  déjà 
effectuées  (navires  (3),  charbon,  etc.)  et  des 
reversements  qui  pourraient  en  résulter,  en 


(i)  Cotte  avancr.  remboursable  sur  îeo  premiers  vene- 
menls  à  elTecfuor  par  rAllomagne,  et  au  profit  de  laquelle 
aroil  été  établie  une  priorité  absolue,  est  venue,  en  fait,  en 
•léduclion  de  ce  premier  versement  ;  et,  bien  que  s'ajoutanf 
••n  principe  à  la  dette  allemande,  elle  constitue,  en  réa- 
lité, un   véritable  cadeau  à  rAllcmagne. 

(a)  Le  gouvernement  britannique  obtint,  en  ce  qui  con- 
cerne les  navires,  qu'ils  fussent  évalués  au  prix  de  vente 
•  n  Angleterre,  à  des  armateurs  britanniques. 
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raison  des  priorités  accordées  aux  frais  d  oc- 
cupation et  à  la  créance  belge.  Ces  précau- 
tions ne  furent,  d'ailleurs,  pas  inutiles  ;  car 
le  total  des  paiements  et  prestations  effectués 
par  l'Allemagne  à  la  date  du  i*'  mai  192 1  fu^ 
loin  d'atteindre  les  20  milliards  prévus  par 
le  traité  ;  sa  répartition  donna  lieu  à  de 
sérieuses  difficultés,  insuffisamment  résolues 
par  l'accord  financier  du  i3  août  négocié  h 
Paris  par  M.  Doumer,  mais  non  ratifié  par 
le  gouvernement  français,  et  auquel  fut 
substitué  finalemeni  l'accord  du  ti  mars 
T922  (i). 


(i)  Cet  accord,  signé  ad  référendum  par  M.  Doumer,  con- 
tenait une  clause  aux  termes  de  laquelle  la  valeur  des  mines 
de  la  Sarre  était  imputée  sur  les  sommes  versées  par  l'Al- 
lemagne avanl  le  i*^  mai  1921,  et  destinées  à  couvrir 
d'abord  les  frais  d'occupation.  Ainsi  la  France  qui  avait 
encore  à  sa  charge  200  millions  de  frais  d'occupation,  se 
trouvait  n'avoir  rien  à  recevoir  sur  le  premier  versement 
d'uu  milliard  à  effectuer  le  1°'  août  192 1,  en  exécution  de 
l'état  de  paiement  du  5  mai  :  bien  mieux,  elle  restait 
débitrice,  et  devait  rembourser  sa  dette  par  imputation  sur 
les  versements  ultérieurs.  Il  est  vrai  que  l'accord  du 
I*""  août  reconnnissait  enfin  que  tout  le  charbon  livré  à  la 
France,  à  la  Belgique  et  à  l'Italie  serait  désormais  compté 
au  prix  intérieur  allemand. 

Ce  projet,  rejeté  par  le  gouvernement  français,  fit  l'ob- 
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Cependant  l'accord  de  Boulogne,  relatif  au 
montant  même  des  versements  futurs  à 
opérer  par  l'Allemagne  et  à  leurs  modalités, 
n'avait  pas  été  définitivement  consacré,  et  il 
arriva  même  que,  faisant  table  rase  des  résul- 
tats acquis,  de  nouveaux  experts  français, 
MM.  Seydoux  et  Cheysson,  envisagèrent, 
dans  une  conférence  réunie  à  Bruxelles,  un 
plan  beaucoup  plus  limité,  mais  où  l'on  se 
préoccupait  surtout,  —  et  enfin  —  des  moda- 
lités de  paiement  :  ce  projet  n'embrassait 
qu'une  première  période  de  cinq  années,  et 
envisageait  principalement  l'organisation 
des  prestations  en   nature,   grâce  à  l'ouver- 


jet  d*'  jiouvelles  tractations  à  Londres  (3a  décembre  192 1) 
puis  à  Canne»  (projet  du  10  janvier  1922),  et  aboutit  enfin 
h  l'accorH  du  11  mars  1922.  Déformai»,  la  valeur  des 
mine«»  de  la  Sarre  devait  bien  être  inscrite  au  débit  de  la 
France  jusqu'à  concurrence  de  3oo  millions  de  marks-or, 
comme  s'il  s'agissait  d'une  réparation  en  nature,  pour  l'an- 
née 1922.  le  surplus  de  la  valeur  de  ces  mines  devant  éven- 
tuellement être  prélevé  sur  la  part  des  obligations  C  appar- 
tenant à  la  France.  Mais  celle-ci  recevait  i4o  millions  de 
marks-or  sur  le  premier  versement  d'un  milliard.  En 
outre,  l'accord  de  Wicsbadcn  sur  les  réparations  en  nature 
était  ratifié,  sous  quelques  réserv'es.  par  les  alliés,  et  'a 
valeur  du  charbon  livré  restait  fixée  d'après  le  prix  inté- 
rieur allemand. 
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ture,  j>ar  le  gouvernement  du  Reich,  de  cré- 
dits en  marks-papier,  qui  permettraient  de 
payer  les  fournisseurs  allemands. 

Mais  le  gouvernement  britannique  s'en 
tenait  à  l'accord  qu'il  considérait  comme 
établi,  et  une  nouvelle  conférence,  qui  s'ou- 
vrit à  Paris  le  29  janvier  192 1,  aboutit  à  un 
texte,  basé  sur  les  mêmes  principes  que  celui 
de  Boulogne,  avec  des  modalités  un  peu  dif- 
férentes :  les  annuités  fixes,  d'abord  un  peu 
réduites,  et  s'élevant  progressivement  de  2  à 
6  milliards,  étaient  complétées  par  des 
annuités  variables,  correspondant  à  12  %  de 
la  valeur  des  exportations  allemandes.  On 
laissait  tomber  l'idée  d'une  remise  de  titres 
en  garantie  et  d'un  contrôle  étroit  de  la  dette 
extérieure  allemande,  mais  le  contrôle  des 
douanes  allemandes  était  maintenu,  et  le  pré- 
lèvement de  12  %  ((  payable  en  or  »  devait 
sans  doute  ye  traduire  par  un  prélèvement 
de  devises,  —  innovation  capitale,  ainsi  que 
nous  le  verrons  plus  loin.  Enfin,  on  revenait 
à  l'idée,  clairement  énoncée  dans  le  traité 
de  Versailles,  mais  perdue  de  vue,  semble- 
t-il,  depuis  lors,  de  faire  remettre,  en  repré- 
ientation   de  la  dette  allemande,  à  la  Com- 
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mission  de?  Réparations,  des  bons  au  por- 
teur, souscrits  par  le  gouvernement  alle- 
mand, dont  les  intérêts  et  l'amortissemenl 
devaient  être  couverts  par  les  annuités  pré- 
vues. 

Le  programme  contenu  dans  Taccord  de 
Paris  fut  notifié  à  Londres,  au  représentani 
du  gouvernement  allemand,  lequel,  en  dépil 
d'une  menace  de  sanctions,  refusa  de  l'ar 
cepter  (ultimatum  du  3  mars  192 1).  Entre 
temps,  la  Commission  des  réparations  ache- 
vait, après  deux  ans  d'études,  son  laborieux 
travail  d'évaluation  ;  et,  après  avoir  fait 
subir  aux  demandes  d'indemnité  des  alliés 
certaines  compressions  (i),  faisait  connaître 
le  total  auquel  elle  était  arrivée,  soit  i33  mil- 
liards de  marks-or,  chiffre  qui  allait  fournir 
enfin  aux  tableaux  d'annuités  une  base  qui 
leur  avait  fait  défaut  jusque-là. 


(1)  Il  e^l  niiinifeste  qu€,  par  snilo  de  compromis  inévi- 
tnbles,  cette  évaluation  fixée  d'un  commun  accord  res- 
semblait fort  à  un  forfait  tardif,  et,  d'ailleurs,  plutôt  infé- 
rieur à  celui  qui  eût  ét«*  accepté  à  l'origine  par  nos  alliés. 
\u  dire  de  M.  Tardtfti.  la  demande  de  la  France  seule  avait, 
d'abord  été  de  i36  milliards  <i«^  marks  or.  Cependant  la 
demande  française  présenté*  en  février  1922  n'était  que  de 
U18   milliards  de   francs- papier,   somme   un   peu   supérieure 
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Le  protocole  de  Londres  et  Vétat  de  paiement 
du  5  mai  1921 

Les  modalités  de  recouvrement  de  cette 
somme  de  182  milliards  furent  déterminées 
par  un  état  de  paiement  qui  fut  signifié  à 
l'Allemagne  le  5  mai  192 1,  en  même  temps 
qu'un  ultimatum,  qui,  cette  fois,  provoqua 
l'adhésion  du  gouvernement  allemand  aux 
conditions  fixées  par  les  alliés. 

Vétat  de  paiement  du  5  mai  192 1,  résul- 
tant de  y  accord  de  Londres  (protocole  de  la 
'même  date),  constitue  actuellement  la  hase 
juridique  de  l'action  des  puissances  alliées, 
en  ce  qui  concerne  l'exécution  des  clauses  de 
réparations  contenues  dans  le  traité  de  Ver- 
sailles. Ce  document,  qui  procède  directe- 
ment des  accords  de  Boulogne  et  de  Paris, 
implique  à  la  fois  le  versement  d'annuités 
fixcf^  et  variables,   et  la  souscription  par  le 


à  la  part  de  la  France  (62  %)  sur  les  182  milliards  définiti- 
vemeot  fixés.  Nous  n'entrerons  pas  ici  dans  la  discussion 
de  l'évaluation  des  dommages,  et  nous  renvoyons  sur  c«' 
point  à  l'ouvrage  de  M.  R.-G.  Lévy,  La  juste  paix  et  à  l'arti- 
cle consacré  par  M.  H.  Hauser,  au  premier  ouvrage  d*' 
M.   Kf.ynes  dans  l'Action  Nationale,  anné»    1919. 
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gouvernement  allemand  de  titres  représenta- 
tifs de  sa  dette. 

Ces  titres,  désormais  désignés  sous  le  nom 
d  obligations,  devaient  être  remis  à  la  Com- 
mission des  Réparations,  à  la  place  des  bons 
prévus  par  le  traité  de  Versailles,  que  l'ac- 
cord de  Londres  a  modifié  (en  application  du 
S  22  de  l'annexe  II  de  la  partie  VIII)  sur  co 
point.  Il  éiait  apparu,  en  effet,  que  des  titrer 
ne  portant  intérêt  qu'à  2  1/2  pour  cent 
n'étaient  pas  pratiquement  négociables,  et  le 
S  12  bis,  ajouté  au  texte  du  traité,  a  pour 
premier  objet  d'autoriser  la  Commission  des 
Réparations  à  porter  de  2,5  à  5  %  l'intérêt 
des  bons  émis,  ou  à  émettre,  entre  le  1"  mai 
1921  et  le  i"  mai  1926,  —  plus  i  %  pour  assu- 
rer l'amortissement,  à  dater  du  i*""  mai  1921 
— ,  sauf  à  compenser  cette  augmentation  du 
taux  de  1  intérêt  des  obligations  par  une 
réduction  correspondante  de  la  partie  de  la 
dette  allemande  qui  ne  serait  pas  couverte 
par  lesdites  obligations.  En  outre,  le  nouveau 
Irxte  laissait  toute  faculté  à  la  Commission 
de  diviser  les  bons  en  séries,  jouissant  de 
priorités  différentes  eu  égard  aux  revenu.» 
qui  les  gagent.   Il  instituait  aussi  une  sous- 
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commission,  ou  comité  des  garanties,  dési- 
gnée par  la  Commission  des  Réparations,  et 
dont  le  rôle  serait  de  contrôler  la  perception 
des  revenus  destinés  à  assurer  le  service  des 
bons  ou  obligations. 

Enfin,  la  nature  de  ces  revenus  était  déter- 
minée par  le  passage  suivant  du  protocole 
de  Londres  et  ils  devaient  comprendre  : 

«  1°  Le  produit  de  toutes  les  douanes  et 
«  taxes  maritimes  et  terrestres  de  VAlle- 
«  magne,  et  en  particulier  le  produit  de 
((  toutes  les  taxes  à  V importation  et  à  Vex- 
«   portation  : 

«  2°  Le  produit  'du  prélèvement  de  25  % 
«  de  la  valeur  de  toutes  les  exportations  d\Al- 
«  lemagne,  à  V exception  des  exportations  sur 
«  lesquelles  un  prélèvement  d'au  moins  25  % 
«  est  effectué,  en  vertu  de  la  législation  de 
«   Vune  quelconque  des  puissances  alliées  ; 

(«  y  Le  produit  des  taxées  directes  et  indi- 
«  rectes,  ou  toutes  autres  ressources  qui 
'<  seraient  proposées  par  le  gouvernement 
<'  allemand  et  acceptées  par  le  Comité  des 
«  Garanties,    pour  être  ajoutées  ou  substi- 
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«  tuées  aux  ressources  qui  ont  été  spécifiées 
«  aux  paragraphes  i  et  i  ci-dessus  ». 

En  exécution  de  ces  décisions  de  principe, 
l'état  de  paiement  du  5  mai  1921  prescrivait 
au  gouvernement  allemand  de  remettre  à  la 
Commission  des  Réparations,  des  obligations 
au  porteur  pour  une  valeur  totale  de  i32  mil- 
liards, et  divisées  en  trois  séries  : 

ÎM  série  A,  à  remettre  au  plus  tard  le 
i"  juillet  1921.  montant  à  12  milliards,  e[ 
dont  le  service  devait  être  assuré  par  un  prr 
lèvement  effectué  sur  les  annuités  à  payer 
l>ar  l'Allemagne,  à  raison  de  6  %  dont  5  % 
pour  rintérét  el  1%  pour  l'amortissement  ; 

La  série  B,  à  remettre  au  plus  tard  le 
i*''"  novembre  192 1,  montant  à  38  milliards, 
et  dont  le  service  devait  être  assuré  dans  les 
mêmes  conditions   : 

La  série  C,  montant  à  82  milliards,  et 
(levant  être  remise  également  à  la  date  du 
i""  novembre  1921,  mais  sans  coupons  atta- 
chés et  destinée  à  être  émise  seulement  à 
une  date  ultérieure  par  la  Commission  des 
Réparations. 

Pour    assuHM    le    service    des    intérêts    et 


—  39  — 

l'amortissement  de  ces  obligations  représen- 
tatives de  sa  dette,  l'Allemagne  devait,  en 
vertu  de  larticle  Ix  de  l'état  de  paiement,  ver- 
ser : 

i"  Une  annuité  fixe  de  2  milliards  par  an  ; 

2°  Une  somme  égale  à  20  %  de  la  valeur 
des  exportations  allemandes,  pendant  chaque 
période  de  12  mois  à  dater  du  i^""  mai  1921,  — 
ou  éventuellement  une  somme  équivalente,  à 
établir  d'après  un   autre  indice   ; 

3°  Une  somme  supplémentaire  égale  à 
I  %  de  la  valeur  des  exportations  allemandes. 
ou  une  somme  équivalente  à  fixer  comme 
ci-dessus. 

11  est  stipulé,  en  outre,  que  les  annuités 
sont  payables  par  fractions  trimestrielles  ; 
que  le  gouvernement  alleinand  doit  faire  ses 
versements  en  or,  ou  en  monnaies  étrangères 
(c'est-à-dire  en  traites  ou  devises  payables  à 
l'étranger)  approuvées  par  le  Comité  des 
Garanties,  à  des  comptes  ouverts  au  nom 
dudit  Comité  et  contrôlés  par  lui  ;  et  que  les 
25  %  prélevés  {en  devises)  sur  les  exporta- 
teurs  alleuiands   ne   doivent   pas   constituer 
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une  ta.re  d'exportation,  mais  doivent  être 
remboursés  à  ces  derniers  en  monnaie  alle- 
mande. 

Les  autres  dispositions  visent  le  droit  d'^ 
contrôle  du  Comité    des  Garanties,    notam 
ment  en  ce  qui  concerne  la  valeur  des  expor- 
tations allemandes  et  les  livraisons  en  nature. 

Le  système  de  recouvrement  basé  sur  l'ac- 
cord de  Londres,  se  distingue  des  système> 
antérieurement  conçus  par  la  réduction  de 
V annuité  fixe,  qui  rend  plus  incertain,  en 
théorie,  le  rendement  total  de  chaque  ver- 
sement annuel,  et  par  V indétermination  du 
noîi^bre  des  annuités,  conséquence  à  la  fois 
de  la  fixation  de  la  dette  grlobale  et  du  carac- 
tère variable  des  versements  annuels. 


Le  montant   de   In   dette  ntlemaiitlc.    d'après 
ïétat  des  paiements. 

Ou  ne  saurait,  d'ailleurs,  prétendre,  que 
Tétat  des  paiements  du  5  mai  tç)'.>t  corres- 
pond exactement  n  la  dette  totale,  labo- 
rieusement évaluée  par  la  Conmiission  des 
Réparation^.    Tt^lle  ri  étant   fixée   à    i.^-^    mil- 


—  41  — 

liard»  9e  marks-or,  —  dont  68  pour  la 
France  —  et  représentée,  en  principe,  par 
des  titres  négociables,  les  créanciers  de  l'Al- 
lemagne auraient  effectivement  à  se  partager 
cette  somme,  s'ils  trouvaient  un  prêteur  en 
état  de  la  leur  avancer,  et  disposé  à  le  faire 
au  taux  de  5  %  ;  on  peut  dire  également 
qu'ils  en  recevraient  l'équivalent  si,  se  faisani 
eux-mêmes  les  banquiers  de  leur  débiteur, 
ils  percevaient  uns  annuité  correspondant  à 
l'intérêt  —  au  même  taux  — ,  et  à  l'amortis- 
sement du  capital  qui  leur  est  dû.  Mais,  seule, 
une  fraction  de  la  dette  allemande  (5o  mil- 
liards) est  représentée  par  des  obligations 
déjà  remises  à  la  Commission  des  Répara- 
tions, et  les  8v  milliards  non  représentés  par 
des  oblifrations  jouissent,  en  vertu  de  l'ar- 
ticle TT  de  l'état  de  paiement,  d'un  intérêt  de 
faveur  qui  ne  correspond  nullement  au  taux 
que  les  créanciers  de  l'Allemagne  auraient  :\ 
payer  pour  se  procurer  actuellement  les 
mêmes  sommes  sur  le  marché  des  capitaux. 
On  peut  donc  admettre  que  la  créance,  en 
valeur  actuelle,  des  alliés,  telle  qu'elle  résulte 
de  l'état  de  paiement,  est,  même  théorique- 
jnent,  serif^iblement  inférieure  au  total  ctahli 
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par  la  Cofnmisslon  des  Bêparatîons  (i),  — 
bien  qu'impliquant,  pour  rAllemagne,  l'obli- 
gation d'opérer  des  versements  successifs 
dont  r addition  approcheinil  de  3oo  mil- 
liards ! 

D'autre  part,  le  chef  du  gouvernemeni 
français,  obligé  de  tenir  compte  en  même 
lemps  des  dettes  interalliées,  faisait  connaître 
peu  après  (août  1922),  par  des  déclarations 
publiques,  au'il  était  disposé  à  envisager  une 
réduction  de  la  dette  allemande,  par  la  com- 
pensation d'une  partie  des  obligations  fran- 
çaises de  la  série  C  avec  les  créances  que  les 
alliés  ont  sur  la  France  ;  et  l'on  peut  dire. 
eu  tons  cas,  que  les  dispositions  actuellemeni 


{i)  Dans  son  pclil  livre,  déjà  cité,  Le  problème,  des 
réparations  du  traité  de  Versailles  à  Vaccord  de  Londres, 
WiTNESs  estime  que,  par  suite  des  dispositions  mêmes  d»- 
l'état  des  paiements,  la  créance  des  alliés  est  réduite, 
d'après  les  hypothèses  les  plus  favorables,  à  moins  d«' 
lit»,  milliards.  Or,  cette  évaluation  la  plus  favorable,  esl 
aussi  la  moins  vraiseniblable.  car  le  tableau  hypothéliquv 
des  annuités  mobiles,  indiqué  d'après  l'accord  de  Paris, 
évalue  le*;  annuités  à  /J.Goo  millions  en  uj:':',  5.900  en  1980, 
7. 9:^0  on  1933.  ce  qui  suppose  les  exportations  allemandes 
portées  respcctivemenl  à  10,  i5  et  26  milliards  marks-or 
aux   drites   indiquées,   au    lion   de    5    milliards   aujouixi'hui  I 
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prises  pour  le  recouvrement  des  réparations 
ne  visent  que  les  deux  premières  tranches 
d'obligations,  soit  5o  milliards  de  marks-or 
en  valeur  actuelle,  sur  lesquels,  par  appli- 
cation de  la  proportion  de  52  %,  26  milliards 
seulement  reviennent  à  la  France  (i). 

L'état  de  paiement  du  5  mai  1921  n'en 
indique  pas  moins,  d'une  façon  très  nette, 
les  bases  sur  lesquelles  doivent  s'effectuer  les 
versements  annuels  de  l'Allemagne  :  savoir 
une  somme  [Ixe  de  2  milliards  marks-or  et 
un  prélèvement  de  26  %  sur  la  valeur  des 
exportations  ;  et,  mettant  au  point  les  clauses 
du  traité  de  Versailles,  il  paraissait  destiné  à 
devenir  la  «  charte  des  réparations  »,  —  sous 
réserve  des  accords  spéciaux  relatifs  aux 
réparations  en  nature  (accords  de  Wies- 
baden  et  suivants,  dont  il  sera  question  plus 
loin). 


Il)  Il  faut  bkn  reconnnître  que  les  propositions  actuel  les 
du  gouvernement  français  sont  assez  voisines  de  celles 
que  formulait  naguère  M.  Keynes  :  annulation  de^;  dettes 
interalliées,  et  forfait  de  2  milliards  de  livres  sterling.  Mais 
ce  dernier,  dans  son  nouvel  ouvrage,  préconise  une  rédu(  - 
lion. 
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Les  demandes  de  înoraforium  (1922). 

On  sait  cependant  ce  qu'il  en  est  advenu  : 
des  le  ^\  décembre  1921,  le  chancelier  alle- 
iriand  adressait  à  la  Commission  des  Répa- 
rations une  lettre  dans  laquelle  il  déclarait 
que  le  gouvernement  du  Reich  ne  pouvait 
faire  face  à  ses  échéances  du  i5  janvier  et  du 
i5  février  1922.  La  première,  correspondant 
à  un  trimestre  de  l'indemnité  fixe,  s'élevait 
à  5oo  millions  de  marks-or,  dont  il  y  avai! 
lieu  de  déduire  environ  100  millions  de  pre> 
talions  en  nature.  La  seconde,  correspon- 
dant au  prélèvement  trimestriel  de  26  %  sur 
la  valeur  des  exportations  ailemandes,  avait 
été  fixée  provisoirement  à  276  millions  d(^ 
luarks-or,  dont  on  pouvait  également  déduire 
35  millions  de  prestations  en  nature.  Or,  le 
gouvernement  allemand  déclarait  ne  pou- 
voir réunir  plus  de  t5o  à  200  millions  de 
tnarks-or. 

La   Commission  des   Réparations,    comme 
suite  à  cette  requête,   notifiait  au  gouverne 
noment'    allemand    le    21     mars     1922     une 
décision    aux   termes   de   laquelle   les   verse 
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ments  de  l'Allemagne  étaient  réduits,  pour 
l'année  1922,  à  720  millions  de  marks-or 
(dont  281,9  déjà  versés)  en  espèces,  et 
i.45o  millions  de  marks-or  en  nature,  sur 
lesquels  gbo  millions  étaient  réservés  à  la 
France. 

Enfin,  saisie  le  2  juillet  d'une  nouvelle 
demande  de  moratorium,  la  Commission  des 
Réparations,  tout  en  refusant  à  l'Allemagne, 
par  sa  décision  du  3i  août  1922,  un  mora- 
torium inconditionnel  et  prolongé,  auquel 
n'eût  pas  consenti  le  gouvernement  français, 
constatait  l'effondrement  du  mark,  tombe 
aux  trois  millièmes  de  sa  valeur,  et  l'insol- 
vabilité du  gouvernement  allemand  ;  et  elle 
acceptait  en  paiement  des  échéances  des 
t5  août  et  i5  septembre  1922  destinées,  par 
priorité,  à  la  Belgique,  la  remise  de  simples 
bons  du  Trésor  allemand,  à  six  mois 
d'échéance. 

Ainsi,  le  problème  des  réparations,  péni- 
blement résolu  au  point  de  vue  comptable  et 
diplomatique  en  mai  1921,  c'est-à-dire  deux 
ans  après  la  signature  du  traité  de  paix,  com- 
mençait seulement  à  se  poser  au  point  de 
vue  financier  en  1922,  et  apparaissait  d'ail- 
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leurs,    au    premier   abord,    comme    presque 
insoluble. 

Aussi  n'est-il  que  temps,  sans  doute,  d'exa- 
miner comment  il  se  présente  rationnelle- 
ment aux  yeux  d'un  économiste. 


CHAPITRE  II 

LA  POSITION  LOGIQUE  DU  PROBLEME 

Caractère  technique  du  problème 
des  réparations. 

Il  semble  bien  que,  en  France  surtout,  par 
une  singulière  confusion  du  juste  et  du  pos- 
sible, du  droit  et  de  la  technique,  on  ait 
longtemps  méconnu  le  caractère  essentielle- 
ment économique  du  problème  des  répara- 
tions, pour  n,y  voir  qu'une  affaire  de  comp- 
tabilité et  de  politique  :  faire  notre  compte, 
sans  rien  omettre,  et  exiger  le  paiement  de 
notre  dû,  voilà,  semblait-il,  en  quoi  consis- 
tait la  question  des  réparations  !  On  ne  se 
demandait  guère  dans  quelle  mesure  et  par 
quels  moyens  on  pourrait  opérer  le  recouvre- 
ment de  notre  créance  sur  l'Mlemagne.  Si 
quelques  économistes,  qui  s'en  préoccu- 
paient,   se    sont    discrètement    efforcés    de 
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mettre  en  garde  contre  certaines  illusions  et 
de  rechercher  quelques  possibilités  de  réali- 
sation (i),  il  ne  semble  pas  qu'ils  aient 
exercé,  en  France  tout  au  moins,  une 
inHuence  directe  sur  la  conduite  des  pour- 
parlers ;  et  les  travaux  des  «  experts  »  parais- 
sent avoir  été  —  ceci  soit  dit  sans  mettre  en 
cause  la  valeur  personnelle  des  auteurs  — 
surtout  des  travaux  de  statisticiens  et  d'ac 
luaires,  mettant  au  point  des  méthodes  d'éva- 
luation ou  d'amorlissemenl. 


(i)  Voir  dans  VAction  ISIatioaale  d'avril  1919  un  article 
de  M.  Ch.  R18T,  intitulr  Indemnité  de  gaerre  et  commerce 
international.  Qu'il  nous  soit  permis  de  rappeler  aussi  notrr 
article  de  la  Heviie  Economique  Internationale  do  juillt^l 
igao  :  Les  dettes  extérieures  de  guerre,  les  réparations  et 
le  problème  des  règlements  internationaux,  où.  loul 
en  nous  associant  aux  considérations  du  précédent  auteur, 
nous  avons  recherché  la  possibilité  de  faciliter  le»  l'ègla- 
nients  de  F  Allemagne  par  un  emprunt  international  et 
suggéré  la  méthode  adoptée  depuis  lors  du  prélèvement  des 
devises  comme  garantie  du  paiement.  Celte  dernière  idée 
a  été  reprise  et  développée  avec  précision  par  M.  A. -t. 
Satous,  dans  son  étude  intitulée  :  ISotr  sur  les  réparations. 
Comment  VAllemagru  peut  payer  ce  qu'elle  nous  doit 
(sept.  193 1).  Parmi  les  articles  plus  récents  sur  ce  sujet, 
citons  encore  ceux  d'Antoine  de  Tablé  dan»  la  Revue  cri- 
tique du  10  arril  19U1,  de  Frédéric  Jkpcny  dans  la  Revue 
Politique  et   Pirlementairc  (février   1922). 
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Ce  nest  pas,  cependant,  que  les  stipula- 
tions du  traité  de  Versailles  fussent,  de 
leur  nature  —  et  au  montant  près,  qui 
restait  à  déterminer  —  inexécutables,  ni, 
d'ailleurs,  mal  formulées  ;  et  il  n'est  pas 
surprenant,  vu  la  nouveauté  et  la  com- 
plexité du  problème,  quelles  aient  laissé 
à  résoudre  certaines  difficultés  d'applica- 
tion :  le  cadre  qu'elles  tracent  pouvait  être 
utilement,  quoique  partiellement  rempli,  et 
certaines  formules,  telle  que  celle  des  obli- 
gations négociables,  auxquelles  on  est  fina- 
lement revenu,  après  les  avoir  longtemps 
oubliées,  ne  manquaient  pas  d'ingéniosité. 
Mais  il  ne  semble  pas  que  le  problème  tech- 
nique de  cet  énorme  transfert  à  opérer  (ïun 
pays  à  un  autre  et  d'une  monnaie  dans  une 
autre,  ait  été  sérieusement  envisagé  :  à  liro 
le  récit,  d'ailleurs  fort  instructif,  d'un  des 
principaux  négociateurs  (i)  —  et  inspirateur 
de  la  très  intéressante  formule  de  mobilisa- 
tion de  la  dette  par  des  bons  négociables,  qui 
vient  d'être  mentionnée  —  on  voit  bien  que 
les  auteurs  du  traité  comptaient  sur  le  déve- 

(i)  A.  T/VKDiEu,  La  Paix. 
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loppement  de  la  vie  économique  et  du  com- 
merce de  l'Allemagne  pour  développer  aussi 
ses  facultés  de  paiement  ;  mais  on  n'a  nulle- 
ment le  sentiment  que  les  conditions  du 
transfert  de  valeurs  qu'implique  ce  paiement 
aient  été  analysées.  C'est,  d'ailleurs,  l'époque 
crj,  tout  en  voulant  faire  payer  l'Allemagne, 
on  se  préoccupait  avant  tout,  d'abolir  sa 
prépondérance  économique  et  de  restreindre 
ses  débouchés  (i)  :  cette  contradiction  suffi- 
rait à  démontrer  que  le  problème  écono- 
mique des  réparations  n'était  pas  clairement 
posé. 

Un  autre  indice  du  même  état  d  esprit  est 
dans  la  ténacité  avec  laquelle  les  représen- 
tants de  la  France  se  sont,  pour  la  plupart, 
opposés  au  forfait.  Impressionnés  par  le  déve- 
loppement des  finances  de  guerre,  et  de  l'ac- 
tivité économique  chez  les  belligérants  qui 
résultait  de  l'artifice,  fécond  jusqu'à  une  cer- 
taine limite,  des  émissions  de  billets  à  Vinté- 
rieur  d'un    pays,   quelques-ims   d'entre    eux 


(i)  Voir  en  ce  sens,  notamment,  l'ouvrage,  d'ailleur? 
fort  intéressant,  de  M.  de  Launay  Problèmes  économiques 
d'après-guerre.  Voir  aussi  les  divers  travaux  préparatoires 
relatifs  aux  elauses  économiques  du  traité  de  paix. 
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craignaient  de  ne  pas  demander  à  l'Allemagne 
tout  ce  qu'elle  pouvait,  et  devait  en  justice, 
verser  au  titre  des  réparations  (i).  D'autres 
négligeant,  provisoirement,  les  facteurs  éco- 
nomiques, se  tenaient  sur  le  terrain  juri- 
dique :  c'est  ainsi  que,  depuis  l'armistice  jus- 
qu'à une  époque  récente,  les  hommes 
publics,  responsables  devant  l'opinion, 
paraissent  avoir  eu  avant  tout  la  préoccupa- 
tion de  ne  rien  sacrifier  de  nos  droits. 

Il  faut  d'ailleurs  bien  reconnaître  qu'il 
n'eût  pas  été,  en  principe,  impossible  d'effec- 
tuer, conformément  à  cette  attitude  de 
logique  juridique,  les  opérations  nécessaires 
pour  établir  notre  créance  exacte,  et  de 
prendre,  en  attendant,  les  mesures  conser- 
vatoires d'ordre  technique  qui  s'imposaient  ; 
mais,  outre  que,  en  présence  des  difficultés 
techniques  de   perception  de  la  créance,   la 


(i)  C'est  sans  doute  aux  mêmes  illusions  sur  la  capa- 
cité de  paiement  extérieure  de  l'Allemagne  que  l'on  doit 
d'avoir  vu  les  représentants  de  la  France  s'associer  à  la 
politique  qui  tendait  à  majorer  la  dette  de  l'Allemagne,  en 
lui  imposant  le  remboursement  des  pensions,  alors  que  la 
limitation  de  ses  obligations  à  la  réparation  des  dommages 
matériels   nous   eût   assuré  une   précieuse   priorité  de    fait. 
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maiiicre  de  déterminer  un  chiffre,  destiné  h 
rester  assez  théorique,  iuiporlait  assez  peu,  il 
lant  bien  constater  que,  en  fait,  l'effort  con- 
sacré aux  estimations,  aux  totalisations  el 
aux  répartitions,  nous  a  détournés  de  la 
tache  essentielle,  qui  consistait  dans  l'appli- 
cation immédiate  des  méthodes  de  recouvre- 
ment ;  en  lin,  il  faut  avouer  que  la  longue 
durée  de  ce  travail  préliminaire  —  deux 
ans  !  —  a  permis  à  la  «  matière  recouvrable  » 
de  fuir  par  l'évasion  des  capitaux,  et  de  se 
volatiliser  par  la  dépréciation  illimitée  du 
mark. 

Il  est  aujourd'hui  trop  tard  pour  prendre 
utilement  toutes  les  mesures  d'exécution  qui 
eussent  dû  être  prises  immédiatement  après 
l'armistice  ;  mais  du  moins  n'est-il  pas  inu- 
tile d'éclairer  l'opinion  sur  la  véritable  nature 
d'un  problème  technique  qui  domine  encore 
notre  politique  et  sur  les  difficultés  qu'il  pré- 
sente.  Car  une  action  durable  et  profitable 

—  dût-elle    se    proposer    un    objectif    |)lus 
modeste  que  celui  qui  fut  d'abord  poursuivi 

—  ne  peut  être  basée  que  sur  la  connaissance 
exacte  des  données  du  prohlèuie  à  résoudre. 
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Les  données  du  problème. 

Ce  problème  consiste  essentiellement  à 
transférer  du  pays  vaincu,  el  débiteur,  au 
pa>s  créancier  la  somme  fixée  en  exécution 
du  traité.  Cette  somme  —  i32  milliards 
marks-or  —  bien  que  ne  correspondant  qu'à 
une  partie  des  dommages  effectivement  cau- 
sés par  l'agression  de  l'Allemagne,  est  d'un 
ordre  de  grandeur  tel  qu'il  n'a  jamais  été 
question  d'en  opérer  le  transfert  en  une  fois  . 
car  il  eût  impliqué  la  transmission  du  tiers, 
ou  peu  s'en  faut,  de  la  propriété  allemande, 
mobilière  ou  immobilière,  sans  que  l'on  pût 
entrevoir  ni  les  modalités  pratiques  de  cette 
transmission,  ni  les  moyens  de  percevoir 
éventuellement  les  revenus  correspondants, 
payables,  pour  la  plupart,  en  monnaie  inté- 
rieure allemande.  Il  fallait  donc  envisager  un 
paiement  par  fractions  successives. 

Cependant,  il  n'était  pas  interdit,  bien  au 
contraire,  d'envisager  d'abord  un  règlement 
partiel  en  capital  :  c'est  ainsi  que,  après 
1871,  la  France,  qui  possédait  déjà  un  avoir 
important  à   l'extérieur,   sous    la    forme    de 
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valeurs  mobilières  étrangères,  put  transférer 
assez   aisément,    et    sans   compromettre    son 
change,  les  cinq  milliards  de  francs  exigés 
par  son  vainqueur  (i).  Sans  doute  ne  fallait- 
il  pas  compter,  pour  effectuer  une  opération 
analogue,  sur  la  bonne  volonté  du  gouver- 
nement allemand,  qui  n'avait,  d'ailleurs,  pas 
la  perspective  d'obtenir,   par   un  règlement 
aussi  fragmentaire,  l'évacuation  anticipée  de 
ses   provinces  occupées.    11    faut,    d'ailleurs, 
observer  que  sur  les  25  milliards  de  marks-or 
que  représentait  avant    la  guerre    le    porte- 
feuille allemand  de  valeurs  étrangères,  il  ne 
de\ail  rester  qu'un  faible  reliquat  disponibl<^ 
pour  les  réparations.  En  effet,  une  notable 
partie  de  ces  titres  avait  dû  être  aliénés  pen- 
fiant  la  guerre  :  une  autre  partie,  très  notable 
également,    de   ce    portefeuille,    représentait 
des  placements  assez  compromis  en  Russie, 
en  Autriche  on  on  Turquie  :  enfin,  en  vertu 
du  traité  de  Versailles,  les  placements  faits 
dans  les  pays  allié-i  avaient  été  séquestrés,  et 


{i)  Voir  le  fameux  rapport  de  Léon  Say  sur  le  renfle- 
ment de  l'indemnité  de  g^uerre,  reproduit,  d'ailleurs,  dan» 
la   traduction    française    do    l'ouvrage    de    Goscbfn    sur    les 

Chntnjfii  étrangers. 
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ne  pouvaient  servir  au  règlement  des  répa- 
rations que  s'ils  excédaient  le  montant  des 
créances  privées.  Les  grands  règlements  en 
capital  mobilier  ne  purent  donc  s'effectuer 
qu'en  nature,  par  la  livraison  de  navires  et 
de  matériel  de  chemin  de  fer. 

Il  est  vrai  qu'on  pouvait  exiger  le  trans- 
fert, non  seulement  d'avoirs  à  l'étranger, 
immédiatement  réalisables  en  or,  mais  aussi 
de  certains  biens  meubles  (valeurs  indus- 
trielles permettant  de  participer  à  des  entre- 
prises allemandes)  ou  immeubles  (mines, 
forêts,  etc..)  ;  mais,  comme  les  créanciers 
ne  pouvaient  guère  espérer  les  revendre  tous 
contre  argent  comptant,  c'est-à-dire  contre  de 
l'or  américain,  ou  neutre,  ce  genre  de  trans- 
mission, même  limité  à  une  part  de  l'indem- 
nité due  par  l'Allemagne,  ne  pouvait  valoir 
comme  un  règlement  en  capital,  et  n'était 
plus  qu'un  moyen  de  garantir  un  transfert 
de  revenus.  Nous  examinerons  plus  loin  l'in- 
térêt que  peut  présenter  ce  genre  de  garan- 
tie ;  mais  il  nous  faut  d'abord  reconnaître, 
en  conséquence  des  observations  qui  précè- 
dent, que  la  majeure  partie  des  versements  à 
offpctuer  par  l'Allemagne  ne    pouvait  l'être 
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que  par  des   prélèvements   annuels   sur   les 
revenus  du  peuple  allemand. 

II  nous  faut  donc  examiner  pa/*  quel  méca- 
nisme peut  s  effectuer  ce  recouvrement.  Il 
suppose  d'abord,  bien  entendu,  un  prélève- 
tnent  fiscal,  dont  l'importance  n'est  limitée 
que  par  les  facultés  contributives  d'un  peuple 
invité,  à  la  fois,  à  liquider  ses  propres  frais 
de  guerre,  et  à  réparer,  dans  la  plus  large 
mesure,  les  dommages  causés  par  son  agres- 
sion. Mais  ce  n'est  pas  tout  :  l'Allemagne, 
n'ayant  pas  la  même  circulation  monétaire 
que  la  France,  le  gouvernement  français  ne 
saurait,  en  principe,  admettre  d'être  payé  en 
monnaie  légale  allemande  (sauf  en  monnaie 
d'or,  celle-ci  étant  transformable  en  monnaie 
française  par  la  refrappe  :  mais  le  stock  d'or 
allemand  est  telleinent  insignifiant  par  rap- 
port à  la  dette  à  payer  que  son  utilisation  est 
à  peu  près  néglii^eable')  fi).  Dès  lors,  le  trins- 


1)^  On  jx-nt  bien  div<'  cependant  que  des  paiements  offcv'- 
tués  en  mark«i-p.\pior  nous  auraient  i>ermis  Je  faire  de3 
achaU  en  Allemag-ne.  et  peut-être  l'Etat  français  aurait-i'^ 
pu  en  fournir  utilement  aux  sinistré*»  de»  irgion?  dévat- 
tée#.  Mais  cela  n'aurait  constitué  qu'un  régime  inorganise 
de  peitraents  en  naturv,  que  la  dépréciation  illimitée  du 
mark   aurnit   rendu   finalement  inefficace. 
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fert  des  sommes  dues  par  l'Allemagne  au 
titre  des  réparations,  suppose  que  le  gouver- 
nement du  Reich,  après  les  avoir  prélevées 
en  marks-papier  sur  ses  nationaux,  les  con- 
vertit en  une  autre  monnaie,  de  manière  à 
représenter  une  somme  déterminée  de 
marks-or. 

C'est  la  nécessité  de  cette  conversion  qui 
fait  naître  la  principale  difficulté  de  l'opé- 
ration ;  supposons,  en  effet,  que  l'Allemagne 
ait  dû  commencer  par  verser  aux  alliés  une 
annuité  d'environ  trois  milliards  de  marks- 
or  :  c'est  un  chiffre  qui  a  été  souvent  envi- 
sagé, et  qui  n'est  pas  très  éloigné  de  ce  que 
nous  pouvions  attendre,  au  début,  de  l'état 
de  paiement  du  5  mai  1921  ;  il  ne  paraît, 
d'ailleurs,  pas  excessif,  eu  égard  aux  facultés 
contributives  de  l'Allemagne  (  1)  ;  mais,  si 
le  gouvernement  allemand,  pour  ime  raison 
ou  pour  une  autre,  ne  dispose  ni  d'or  ni 
d'avoirs  à  l'étranger  au  moins  équivalents  à 
cette  somme,  comment  va-t-il  procéder, à  son 

(i^  Voir,  sur  ce  point,  l'article  do  Lansbl'rgr  dans  la 
revue  Die  Bank  de  mars  1921.  qui  évaluait  à  g  "/„  environ 
le  prélèvement  opéré  eur  le  revenu  .illomand  par  un 
versement   de   3    milliards  de   mark.«-or. 
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transfert  ?  Pour  nous  payer  en  numéraire,  et 
en  valeur  or,  il  lui  faudra  nécessairement  se 
procurer  des  traites  ou  devises,  payables  en 
une  bonne  monnaie,  telle  que  dollar,  peseta, 
franc  suisse,  etc..  que  nous  encaisserons. 

Mais  ces  traites,  ou  devises,  représentent 
principalement  les  ventes  effectuées  à  l'exté- 
rieur par  les  exportateurs  allemands,  et  leur 
destination  normale  est  d'être  cédée  aux 
importateurs  pour  régler  leurs  fournisseurs 
étrangers.  On  nous  objecte  donc  que,  si  nous 
nous  faisions  livrer  toutes  les  devises  doni 
peuvent  disposer  les  exportateurs  allemands, 
l'Allemao-ne  ne  pourrait  plus  rien  acheter  à 
l étranger,  que  sa  vie  économique  en  serait 
paralysée,  et  que  ses  facultés  de  paiement  ne 
tarderaient  pas  à  être  taries.  C'est  donc  seu- 
lemenl  une  partie  des  devises  dont  dispose 
l'Allemagne  qui  peut  être  prélevée  utilement 
pour  assurer  le  versement  des  annuités  qui 
nous  sont  dues  ;  et  cette  fraction,  ajoute-t-on, 
doit  être,  en  principe,  déterminée  par  un 
excédent  des  exportations  sur  les  importa- 
tions :  elle  doit  correspondre  à  un  solde  cré- 
diteur de  la  balance  des  comptes  allemande. 

Ainsi,    il  nj)parnîf   que   1rs   possibilités    de 
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paiement  en  numéraire  —  du  moins  en 
bonne  monnaie  —  de  V Allemagne  ne  sont 
pas  seulement  déterminées  par  ses  facultés 
contributives,  mais  aussi  par  ses  moyens  de 
transfert,  autrement  dit  par  ses  disponibilités 
en  moyens  de  règlement  internationaux, 
lesquelles  ne  dépendent  pas  des  mêmes  fac- 
teurs et  ne  sont  pas  nécessairement  du  même 
ordre  de  grandeur  !  Elles  peuvent  même  être 
nulles  ou  négatives  ! 

C'est  là  une  difficulté  qu'un  homme  du 
métier  peut  s'efforcer  de  résoudre  ou  do 
tourner,  mais  qu'il  ne  saurait  nier.  Ainsi, 
on  ne  saurait  supputer  la  faculté  de  paie- 
ment de  l'Allemagne  en  se  basant  unique- 
ment sur  la  connaissance  que  nous  pou- 
vons avoir  de  sa  puissance  d'épargne  ;  on 
ne  saurait  dire,  par  exemple  :  «  l'épargne 
allemande  d'avant-guerre  était  évaluée  par 
Helfferich  —  qui  se  vantait  d'ailleurs  peut- 
être  un  peu  —  à  dix  milliards  par  an  ;  les 
marks  d'avant-guerre  circulaient  au  pair  de 
l'or,  donc  ils  valaient  dix  milliards  de  marks- 
or,  et  c'est,  par  conséquent,  sur  la  base  de  ce 
chiffre  plus  ou  moins  rectifié  que  l'on  peut 
fiver  Fannuité  à  payer  par  l'Allemagne.  »  Un 
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tel  raisonnement,  qui  repose  sur  la  confu- 
sion d'un  procédé  d'évaluation  avec  celui 
d'un  moyen  de  transfert,  aboutit  à  tirer  de 
la  constatation  que  dix  milliards  de  marks 
en  1915  représentaient  dix  milliards  de 
marks-or  la  conclusion  que  l'Allemagne 
aurait  pu  transférer  à  Vétranger  annuelle- 
ment dix  milliards  de  marks-or  :  mais,  si 
elle  avait  dû  effectuer  ce  transfert,  il  est  bien 
à  présumer  que  le  mark  aurait  bientôt  cessé 
de  valoir  son  poids  d'or  ! 

Cependant,  s'il  est  vrai  quo  les  moyens  de 
règlement  extérieurs  —  autres  que  ceux  qui 
peuvent  provenir  d'avoirs  en  capital  à  l'étran- 
ger —  résultent  normalement  d'un  solde  cré- 
diteur de  la  balance  des  comptes,  cela  ne 
signitie  pas  que  la  difficulté  signalée  ^o\\ 
totalement  insolubl(\ 

On  peut  d'abord  chercher  un  palliatif  dans 
un  emprunt  international  :  supposons,  par 
exemple,  que  l'Alleuiagne  n'ait  pas  eu,  pen- 
dant les  premières  années,  le  solde  créditeur 
nécessaire  pour  transférer  la  valeur  de  trois 
milliards  marks-or  à  ses  créanciers  de  l'ex- 
térieur; le  complément  eut  pu  lui  être  fourni 
par  de»  prêteur»  étrangers,  qui  eussent  ainsi 
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5réé,  ou  arrondi,  provisoirement,  son  solde 
créditeur,  permettant,  de  la  sorte,  aux  créan- 
Mers  de  l'Allemagne  d'être  régulièrement 
layés,  tout  en  accordant  à  cette  dernière, 
Dour  le  remboursement  de  sa  nouvelle  dette, 
m  long  délai  d'amortissement. 

Enfin,  on  pouvait  chercher  à  créer  le  solde 
créditeur  nécessaire  en  fournissant  des 
débouchés  supplémentaires  à  son  exporta- 
tion :  cette  méthode  n'est,  certes  !  pas  du 
?oût  des  créanciers  de  l'Allemagne,  parce 
:}u'elle  met  en  conflit  leurs  intérêts  de  créan- 
ciers avec  leurs  intérêts  de  producteurs.  La 
France  persuaderait  difficilement  à  ses  alliés 
—  à  supposer  qu'elle  sût  s'en  convaincre  elle- 
même  — ,  qu'il  faut  faciliter  l'expansion 
commerciale  de  l'Allemagne  pour  augmen- 
ter ses  excédents  d'exportation  et  par  là,  la 
somme  de  devises,  payables  en  or,  dont  elle 
disposerait  pour  nous  payer. 

Il  est,  cependant,  une  autre  application 
de  la  même  méthode,  qui  conduit  plus  direc- 
tement au  but  :  elle  consiste  à  commander 
à  l'industrie  allemande  une  notable  partie 
des  travaux  de  restauration  à  effectuer  : 
ainsi,   un   débouché    nouveau    s'ouvre    à  la 
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production  allemande  au  moment  précis  où 
il  lui  faut  un  excédent  d'exportation  pour 
nous  payer  ;  le  gouvernement  allemand, 
avec  ses  marks-papier,  achète  à  ses  natio- 
naux, des  marchandises  demandées  par  nos 
compatriotes,  —  marchandises  qui,  après 
tout,  valent  un  certain  nombre  de  marks-or 
ou  de  toute  autre  monnaie,  et  qui  servent 
clles-niêrnes  de  véhicule  pour  le  transfert  de 
la  soninie  due.  C'est  ainsi  que  nous  voyons 
les  prestations  ru  nature  prendre  tout  natu- 
rellement leur  place  dans  le  système  des 
réparations.  —  place  importante,  et  qui  peut 
devenir  prépondérante  :  car  le  procédé  de? 
prestations  en  natun*  contient  une  solution 
de  la  difficulté  du  transfert.  En  effet,  une 
annuité  de  trois  milliards  marks-or,  par 
exemple,  pourrait  fort  bien  n'excéder  en 
aucune  façon  les  limites  du  prélèvement 
fiscal  que  le  gouvernement  allemand  est  en 
mesure  d'effectuer  pour  s'acquitter  do  sa 
dette  de  réparations  ;  mais  il  se  pourrait  que 
l'industrie  allemande  ne  trouvât  pas  h  ccou- 
Icr  à  Vétranger  uno  quantité'  de  marchan- 
dises suffisante  pour  arriver  à  un  solde  cré- 
diteur de  marks-or    :  si   ces  trois   milliards 
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sont  fournis  en  iiiarcliandises,  il  suffira  que 
le  gouvernement  allemand  se  procure  auprès 
de  ses  contribuables  l'équivalent  en  marks- 
papier  destiné  à  les  payer.  Ainsi,  sous 
réserve  que  les  besoins  de  la  consommation 
française  et  les  possibilités  techniques  de  la 
production  allemande  se  prêtent  également 
à  cette  fourniture,  les  réparations  seront 
bien  effectuées  aux  frais  du  contribuable 
allemand,  par  un  travail  supplémentaire  du 
peuple  allemand,  sans  que  sa  faculté  de  répa- 
rer se  trouve  restreinte  par  des  contingences 
d'un  autre  ordre. 

Le  bon  sens  populaire,  qui  ne  peut  pas 
croire  que  le  problème  des  réparations  soit 
insoluble,  tant  qu'il  y  a,  pour  faire  face  à 
l'obligation  de  réparer,  un  peuple  nombreux 
et  qui  produit,  n'a  donc  pas  tout  à  fait  tort. 
Il  y  a,  en  effet,  des  solutions  possibles,  et 
d'ailleurs  réalisables  :  celle  qu'offre  la 
méthode  des  prestations  en  nature  est  peut- 
être,  théoriquement  du  moins,  la  plus 
simple,  et  elle  est  susceptible  d'une  appli- 
cation au  moins  partielle. 

On  ne  peut  nier,  cependant,  que  son  effi- 
cacité soit   subordonnée   à   certaines   condi- 
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tion?.  Du  côté  du  pays  débiteur,  il  faut  que 
les  prestations  gratuites  constituent  un  effort 
supplémentaire,  qui  s'accomplit  sans  préju- 
dice pour  la  production  normale  :  sinon  les 
prestations  en  natiire.  venant  en  déduction 
des  exportations  commerciales,  déséquilibre- 
raient la  balance  des  comptes,  faisant  ainsi 
écrouler  le  change,  et  compromettant  les 
facultés  de  paiement  ultérieures  du  débi- 
teur. 

D'autre  part,  du  côté  du  pays  créancier,  il 
faut   que   les   producteurs   renoncent   à   s'as- 
surer le  bénéfice  intégral  de  la  restauration 
à   effectuer  et   acceptent,   dans  une  certaine 
mesure,  de  voir  limiter  leur  débouché  natio- 
nal :  il   \    a    là    une    antinomie    inévitable, 
qu'il  faut  savoir  constater  pour  opter  entre 
ses  deux    termes    :    les    avoirs    à    Tétrançrer 
disponibles  une  fois  épuisés  ou  évanouis,  si 
les  créanciers  de  l'Mlemagne  veulent   rece- 
voir des  versements  prélevés  sur  les  revenus 
du  peuple  allemand,  il  faut  finalement  choi- 
^  '-entre  le  système  qui   consiste  à   vouloir 
^^'^  ^  oayés  en  offrant   à  la   production  alle- 
dises  jp  IIP  débouché,  et  celui  qui  consiste  m 
diteu^ir  nous  réserver  notre  maiché  et  renon- 
au  paiement. 


CHAPITRE  m 

LINiOLYABILlTé      DE      l'aLLEMAGNE 

Les   causes   de   cette    insolvabilité. 

Après  avoir  ainsi  envisagé  d'abord  le  déve- 
loppement historique  du  problème  des  répa- 
rations et  recherché  ensuite  comment  il  se 
posait  au  point  de  vue  technique,  il  va  deve- 
nir plus  aisé  d*expiiquer  pourquoi  l'Alle- 
magne apparaît  aujourd'hui  comme  insol- 
vable. 

Il  faut  bien  reconnaître  qu'elle  a  effectué 
quelques  paiements  en  nature,  sous  la  forme, 
notamment,  de  livraisons  de  navires  et  de 
matériel  de  chemin  de  fer,  et  réglé,  par  la 
liquidation  de  certains  avoirs  allemands  à 
l'étranger,  un  montant  assez  important  de 
créances  privées.  Il  est  certain,  d'ailleurs, 
que  l'actif  de  l'Allemagne  s'est  trouvé  assez 
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notablement  diminué  (i).  Mais  la  Commis- 
sion des  Réparations  n'a  pu  en  aucune 
façon  se  convaincre  que  les  vingt  mil- 
liards payables  à  l'échéance  du  i*^  mai  1921 
eussent  été,  de  beaucoup,  intégralement 
versés  (i).  Et  quand  l'Allemagne,  après 
avoir  effectué  seulement  les  premiers  ver- 
sements prévus  à  l'état  des  paiements,  a 
commencé  à  solliciter  un  moratorium,  c'est 
à  peine  si  les  paiements  effectués  en  espèce? 
couvraient  les  frais  d'occupation  des  armées 
alliées  :  aucune  somme  ne  restait  disponible 
pour  être  affectée  aux  réparations. 

Or,  dès  à  présent,  l'Allemagne  se  déclare 
insolvable,  et  quelles  que  soient  les  réserves 
de  droit  qu'ait  pu  formuler  le  gouvernement 
français,    un    moratorium    de   fait   a   dû   lui 


(1)  En  leuanl  compte  non  sculoniont  des  prestation»  en 
nature  et  des  frais  d'occupation  mais  des  perles  subies  par 
l'AlIemcgne  du  fait  de  la  liquidation  de  ses  biens  et  de  see 
droits  à  l'étranger,  les  organes  allemands  évaluent  cett«' 
diminution  d'actif  à  38  milliards  marks-or,  —  eans  compttT 
les  pertes  de  territoire. 

(a)  Ces  versements  n'ont  même  pas  atteint  le  tier»  de  la 
•omme  due  et  unt  remise  d'une  douzaine  de  milliard*  de 
m«rL*-or  a  éXi  faite  h  l'AllemagD»  à  k  dai«  di  i*'  mai 
193:2. 
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être  accordé  par  la  Commission  des  Répara- 
tions (3i  août  1922),  sans  que  l'on  puisse 
actuellement  prévoir  la  durée  probable  de 
cette  suspension  de  paiement. 

La  cause  immédiate  de  l'insolvabilité  de 
l'Allemagne  est  manifeste,  et  la  Commission 
des  Réparations  l'a  nettement  indiquée  : 
c*est  Vextrême  dépréciation  du  mark  :  on 
n'ose  plus  exiger  du  gouvernement  du  Reich 
la  remise  des  devises  avec  lesquelles  il 
devrait  effectuer  ses  versements  en  numé- 
raire ;  d'abord,  parce  que  cette  dépréciation; 
suivie  d'une  hausse  des  prix  intérieurs  que 
n'accompagne  pas  un  accroissement  corres- 
pondant des  ressources  fiscales,  rend  tout 
équilibre  budgétaire  impossible,  et  ne  per- 
met guère  d'obtenir  par  l'impôt  les  sommes 
de  marks-papier  nécessaires  pour  acheter 
aux  exportateurs  leurs  traites  sur  l'étranger  ; 
ensuite  parce  qu'il  ne  paraît  guère  possible 
de  priver  l'Allemagne  des  moyens  de  paie- 
ment extérieurs  dont  elle  a  besoin  pour  ses 
importations. 

Mais,  derrière  cette  cause  immédiate,  où 
sont  les  responsabilités  véritables?  Y  a-t-il 
eu  erreur  iur  la  capacité  d«  paiement  eccté- 
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rieure  de  l'Allemagne?  Ou  bien  les  mesures 
d'exécution  nécessaires  pour  effectuer  le 
recouvrement  ont-elles  été  négligées? 


La  capacité  de  paiement  extérieure 
de  V Allemagne. 

Si  l'on  considère  que,  eu  égard  à  la  valeur 
actuelle  en  or  des  exportations  allemandes, 
l'annuité  mobile  qui  s'ajouterait  aux  deux 
milliards  d'annuité  ûxc,  prévus  par  l'état  des 
paiements,  ne  dépasserait  guère  un  milliard 
de  marks-or,  il  ne  semble  pas  a  priori  que  le 
prélèvement  sur  le  revenu  du  peuple  alle- 
mand, tel  qu'il  devait  résulter  de  l'état  do 
paiement  du  5  mai  ip2i,  eût  dû  être  de 
nature  à  dépasser  ses  facultés  contributives  . 
en  effet,  toutes  déductions  faites  pour  tenir 
compte  de  la  diminution  de  l'actif  de  l'Alle- 
magne, un  financier  allemand  déjà  cité, 
Lansburgh,  n'évaluait  guère,  comme  nous 
l'avons  vu,  ce  prélèvement,  qu'à  un  neu- 
vième de  ses  revenus.  Il  est  vrai  que,  si  les 
revenus  nominaux,  pris  dans  leur  ensemble, 
s'accroissent     dans     une     proportion     assez 


approchée  de  la  hausse  des  prix  (i)  —  ou, 
autrement  dit,  de  la  dépréciation  intérieure 
de  la  monnaie  — ,  les  perturbations  sociales 
—  notamment  l'expropriation  des  rentiers  et 
la  diminution  du  revenu  réel  des  salariés  — 
qui  en  résultent,  provoquent  dans  la  distri- 
bution des  revenus  des  déplacements  brus- 
ques, qui  rendent  la  matière  imposable 
beaucoup  plus  difficile  à  saisir.  Et  cette  con- 
sidération peut  expliquer,  dans  une  certaine 
mesure,  que  le  gouvernement  allemand,  loin 
d'équilibrer  son  budget,  n'ait  pas  su  exiger 
de  ses  nationaux  un  effort  fiscal  correspon- 
dant à  ses  obligations. 


(i)  Il  est  bien  certain  que  toutes  les  catégories  de  revenus 
ne  s'accroissent  pas  dans  la  même  proportion  que  ceux 
des  chefs  d'entreprise  :  les  revenus  des  rentiers  —  et 
même  en  Allemagne,  par  suite  de  la  législation  des  loyers 
—  ceux  des  propriétaires  urbains  —  deviennent  à  peu 
près  nuls;  les  revenus  réels  des  salaries  sont  toujours  eu 
lelard  sur  la  hausse  et  se  trouvent  aussi  diminués  ;  cepen- 
dant, comme  cette  catégorie  de  revenus  est  finalement 
comprise  dans  le  prix  des  marchandises,  les  employeurs 
gagnent  en  plus  c<^  que  les  salariés  ont  en  moins  ;  et  fina- 
lement, réserve  faite  des  revenus  du  capital  prêté  ou 
loué,  le  total  des  revenus  nominaux  a  tendance  à  s'ac- 
croître en  proportion  de  la  hausse  des  prix,  si  la  consom- 
mation  n'est  pas  trop   réduite. 
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Malgré  tout,  c'est  un  fait  que  le  contri- 
buable allemand,  loin  de  subvenir  aux  répa- 
rations, n'a  même  pas  accompli  un  effort 
fiscal  égal  à  celui  des  citoyens  des  pays  vain- 
queurs (i). 

Mais  on  pourrait  soutenir,  en  se  fondant 
«ur  une  distinction,  formulée,  d'ailleurs, 
dans  l'exposé  théorique  qui  précède,  que,  "^i 
une  annuité  de  trois  milliards  marks-or  ne 
constitue  pas  un  prélèvement  excessif  sur 
le  revenu  —  qui  peut  être  évalué,  lui  aussi, 
en  marks-or  —  du  peuple  allemand,  elle 
dépasse  «a  capacité  de  paiement  extérieure, 
c'est-à-dire  la  faculté  qu'a  l'Allemagne  de 
transférer  une  pareille  somme  à  l'étranger. 


(i)  Il  r*l  natnrcllomenf  très  délicat  de  comparer  lop 
rharges  fi^alos  dans  des  pays  diiTéronts  cl  où  la  valeur 
df  la  monnnie  «holue  différomment.  Cependant,  en  tenant 
compte  des  variations  respective»  des  pouvoir?  d'achat  ♦'l 
des  revenus  privés,  et  en  procédant  avec  toute  la  pru- 
dence d'un  spécialiste  consomme,  M.  A.  Landry,  dans  un 
wrticle  de  la  Revue  de  France  (i5  avril  192 1),  La  PoUiiqur 
française  des  réparations  devant  Vopinion  mondialej  a  net- 
tement établi,  en  dépit  des  allégations  de  M.  Keynes,  Tin- 
^uffisance  des  charges  fiscales  allemandes.  —  Voir  aussi 
Haymond  Recouly.  Où  en  est  VA^k^nagne?  Comment  la 
faire  payer? 
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Or,  il  nous  paraît  bien  exact  que,  même  le 
seul  versement  de  26  %  de  la  valeur  des 
exportations  allemandes,  à  effectuer  au 
moyen  de  traites  tirées  par  les  exportateurs 
allemands  constituerait  déjà  un  prélèvement 
très  important  sur  les  ventes  de  l'Allemagne 
à  l'étranger  :  il  est  assez  rare  que,  dans  une 
balance  conmierciale  normale,  la  valeur  des 
trois  quarts  de  l'exportation  suffise  à  régler 
la  totalité  des  importations,  et  il  faut,  au 
contraire,  dans  beaucoup  de  pays,  pour  créer 
un  solde  créditeur,  de  larges  rentrées 
annuelles  provenant  d'autres  éléments  de  la 
balance  des  comptes  :  capitaux  placés  au 
dehors,  frets,  etc.  Aussi,  tandis  que  le  ren- 
dement total  des  26  %,  ne  portant  que  sur 
im  commerce  extérieur  réduit  (i),  apparais- 


(i)  Alors  quo  les  exportations  de  l'Allemagne  avaient 
.itleint  10  milliards  de  marks  avant  la  guerre,  les  sta- 
fifstiques  officielles  allemandes  ne  les  évaluent  plus  aujour- 
d'hui qu'à  la  moitié  de  ce  chiffre  en  marks-or.  Il  ne  nou» 
•«t  pas  possible  de  contrôler  ces  données,  que  nouî 
n'aceeplons,  naturellement,  que  sous  réserves.  Il  faut  tenir 
compte,  toutefois,  de  la  diminution  du  territoire  et  de  U 
population  de  l'Allemagne,  de  la  réduction  des  débouché» 
extérieur»  et  aussi  de  ce  fait  qu'un  pays  à  monnaie  dépré- 
ciée  peut   céder  ses   mnrchandises   à   des   prix   en    or   trèt 
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sait  aux  créanciers  de  T  \llemagne  comme 
une  maigre  ressource,  le  pourcentage  pou- 
vait paraître  trop  élevé,  surtout  en  présence 
d'une  balance  des  comptes  mal  équilibrée. 
A  fortiori,  pouvait-on  prétendre  que  l'Alle- 
magne ne  serait  pas  en  état  de  fournir,  en 
outre,  les  deux  milliards  marksor  d'annuité 
fixe,  si  elle  en  était  réduite  à  se  les  procurer 
également  par  des  achats  de  devises. 

Ces  observations  seraient,  croyons-nous, 
parfaitement  exactes  an  point  de  vue  techni 
que,  si  lAVemagne  avait  dû,  dès  le  début. 
s'ax:quitier  de  ses  annuités  uniquement  au 
moyen  des  revenus  annuels  en  or,  que  lui 
fournissent  ses  créanres  actuellement  exi- 
gibles sur  r étranger.  Mais,  vu  la  faible 
valeur  des  règlemerits  en  espèces  effectués 
par  elle  à  la  date  du  i*""  mai  1921,  et 
nonobstant  la  grosse  réduction  subie  par  son 
portefeuille  d^avant-guerre,  il  est  bien  à  pré- 
sumer que,  sous  la  forme  de  valeurs  étran- 
gères ou  de  déj)ôts  cfi  Banque  à  l'étranger, 
les      ressortissants      allemands      disposaient 


inférUars  à  ceux  aujcqiwls  il  vendrait  s'il  avcùt  det  changes 
stables.  Sur  ce  point  voii   plus  loin.  p.  77. 
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d'avoirS'Or,  en  capital,  convertibles  sans 
perte,  qui  eussent  permis,  si  le  Gouverne- 
ment du  Reich  avait  voulu  ou  su  se  les  faire 
livrer,  de  régler  les  premières  annuités.  C'est 
seulement  pour  le  règlement  des  annuités 
futures  qu'il  eût  pu  être  nécessaire  d'envisa- 
ger le  moyen  d'assurer  à  la  balance  des 
comptes  de  l'Allemagne  le  solde  créditeur 
nécessaire  pour  faire  face  à  ses  engagements; 
<'l  la  difficulté  aurait  sans  doute  pu  être  réso- 
lue, ou  tournée,  d'une  part,  par  un  emprunt 
international,  d'autre  part,  par  le  développe- 
ment des  prestations  en  nature. 

On  ne  peut  donc  pas  admettre  que  ce 
soit,  jusqu'ici  du  moins,  une  erreur  d'ajj- 
préciation  sur  la  capacité  de  paiement  exté- 
rieure de  l'Allemagne  qui  ait  suffi  à  provo- 
quer son  insolvabilité  :  non  seulement  le 
gouvernement  allemand  n'a  pas  utilisé  les 
capitaux  allornand'i  à  l'étranger  pour  régler 
-n  dette  de  réparations,  mais  encore  il  a 
laissé  se  produire  une  évasion  des  capitaux 
allemands  qui  a  eu  le  double  effet  de  désé- 
quilibrer complètement  la  balance  des 
comptes  de  V Allemagne  et  de  contribuer 
directement  à  la  chute  du  mark. 
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L^s  méthodes  de  reconvremeni  —  Leur 
insuffisance. 

C'est  donc  bien  l'insuffisance  de»  moyeni 
rie  recouvrement  qui  doit  être  tout  d'abord 
mise  en  cause. 

Le  gouvernement  allemand  n'a  pas  mil  la 
main  sur  les  capitaux  disponibles  à  l'exté- 
rieur qui  auraient  pourvu  au  paiement  des 
premières  annuités. 

Il  n'a  pas  davantage,  comme  nous  l'avons 
déjà  noté,  effectué,  par  l'impôt,  un  prélève- 
ïuent  suffisant  sur  les  revenus  intérieurs  du 
peuple  allemand,  ni  assuré  le  transfert  des 
sommes  dues  par  un  prélèvement  de  devises, 
régulièrement  organisé  :  il  a  d'abord  acheté 
ces  devises  sur  le  marché  des  changes  — 
auquel  il  avait  prématurément  rendu  In 
liberté,  en  supprimant  la  Centrale  de  devises 
instituée  pendant  la  guerre  — ,  au  lieu  de 
les  réquisitionner,  à  un  taux  fixe,  et  de  veil- 
ler, par  ailleurs,  au  uiaintien  du  change.  Il 
a  ainsi  contribué  à  l'effondrement  du  mark, 
malgré  la  minime  importance  des  achats  de 
devises  qu'il   effectuait.   Si.   an   contraire,    il 
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avait  maintenu  la  Centrale  des  devises,  obli- 
geant tous  les  exportateurs  à  lui  livrer  les 
traites  correspondant  à  la  valeur  de  leurs 
exportations  dûment  constatées,  et  s'il  avait 
renforcé  le  contrôle  de  l'exportation  des 
capitaux,  —  sauf  à  fournir  les  remises  cor- 
respondant aux  besoins  de  règlement  justi- 
fiés —  il  aurait  sans  doute  nu,  grâce  au  porte- 
feuille d'effets  sur  l'étranger  dont  il  aurait 
disposé,  et,  éventuellement,  avec  le  concours 
d'un  petit  emprunt  extérieur,  maintenir  la 
stabilité  du  mark.  Il  se  serait,  d'ailleurs, 
trouvé  en  mesure,  au  cas  oii  les  exigences 
des  alliés  n'auraient  pu  être  satisfaites  par 
la  réalisation  d'avoirs  à  l'étranger,  de  prou- 
ver —  grâce  à  la  centralisation  obligatoire  et 
effective  des  moyens  de  règlement  sur  l'exté- 
rieur —  l'impossibilité  où  il  se  trouvait 
d'opérer  actuellement  certains  versements 
en  espèces,  sans  avoir  à  recourir  à  ce 
moyen  de  preuve  désastreux  de  son  insolva- 
bilité totale  qu'est  la  dépréciation  illimitée 
du  mark!  (i) 


(i)  Oii  a  beaucoup  accusé  le  gouvernement  allemand 
d'avoir  aussi  coiilribué  à  l'effondrement  du  mark  par  de« 
émissions  exagérées  de   billets.    A    vrai  dire,   les  émissions 
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On  a  pu  d'abord  croire,  conformément  à 
une  doctrine  qui  veut  que  la  dépréciation 
soit  un  mal  qui  porte  en  lui-même  son 
remède,  que  cette  baisse  du  mark,  en  stimu- 
lant l'exportation,  faciliterait  à  la  fois  la  res- 
lauration  économique  de  l'Allemagne  et  le 


nous  paraissent  résulter  d'abord  du  déséquilibre  budgé- 
taire, €t  celui-ci  doit  sans  doute  être  attribué  à  la  fois  à 
l'insuffisance  initiale  de  l'effort  fiscal  et  aux  perturbation* 
qui  se  sont  ensuite  pi"oduites  dans  l'assiette  des  impôts 
par  suite  des  hausses  subites  do  prix.  Ces  dernières,  qu'on 
attribue  volontiers  n  priori  aux  émissions  de  papier-mon- 
naie, paraissent,  depuis  1921,  surtout  imputables  aux  mou- 
vements du  change  ;  et  les  grandes  émissions  ont  été  depuis 
lors,  comme  nous  le  venons  plus  loin,  non  la  cause  pre- 
mière, mais  le  résultat  de  ces  brusques  hausses  de  prix, 
qui  exigeaient  une  augmentation  considérable  des  fonds 
de  roulement  et  du  numéraire  en  circulation.  Quant  aux 
mouvrm.ents  désordonnés  du  change,  ils  paraissent  avoir 
été  en  grande  partie  causés,  dans  un  marché  d'ailleurs 
abandonné  sans  frein  à  la  spéculation,  par  les  évasions 
de  capitaux.  —  évasions  émanant  d'abord  de  capitalistes 
puissants,  désireux,  sans  doute,  de  soustraiic  leur  avoir 
au  fisc  allemand  et  aux  recouvrements  alliés,  puis  géné- 
ralisées par  la  panique  :  ces  transferts  de  capitaux,  de  la 
part  de  ceux,  toujours  plus  nombreux,  qui  voulaient  mettre 
lour  épargne  on  lieu  sur.  a  créé  une  demande  artifi- 
cielle énorme  de  remises  sur  l'étranger.  Mais  tout  ceci 
ne  se  serait  vraisemblablement  pas  produit  si  le  gouver- 
n»'ment  allemand  s'était  effoi*cé  de  conserver  le  contrôle' 
du   marché   du   change. 
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règlement  de  sa  dette  à  l'égard  des  alliés  • 
il  faut  reconnaître  qu'un  certain  décalage 
existe  généralement  entre  la  dépréciation 
extérieure,  qui  consiste  dans  la  chute  du 
change,  et  la  dépréciation  intérieure,  qui  se 
manifeste  par  la  hausse  générale  des  prix  : 
aussi  le  bénéfice  qu'ont  les  exportateurs  à 
vendre  les  traites  qu'ils  émettent  en  monnaie 
intérieure  n'est-il  pas  complètement  neutra- 
lisé par  la  hausse  de  leurs  prix  de  revient  ; 
et  il  n'est  généralement  pas  inexact  de  dire 
que  la  baisse  continue  du  change  constitue, 
pour  eux,  une  prime  à  l'exportation.  Mais  il 
faut  ajouter  que  le  bénéfice  qu'ils  en  peu- 
vent retirer  est  souvent  partagé  avec  l'ache- 
teur étranger,  si  bien  que  la  valeur  de  Vex- 
portation  en  or  ne  croît  pas  en  raison  d'un 
accroissement  éventuel  en  tonnage  :  le  pays 
h  change  déprécié  fournit,  au  total,  ses  pro- 
duits à  meilleur  compte  ;  et  cette  considéra- 
tion d'ordre  général,  sans  suffire  à  authenti- 
quer les  statistiques  du  Reich,  peut  contri- 
buer à  expliquer  que  la  valeur  en  or  de  ses 
exportations  reste  faible. 

Ainsi,  la  baisse  progressive  du  change  ne 
paraît  pas  avoir  facilité  Texécution  det  répa- 
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ration?  par  l'amélioration  de  la  balance  com- 
merciale de  l'Allemagne.  Par  contre,  elle  a 
progressivement  paralysé  l'action  du  gouver- 
nement allemand  et  des  alliés  eux-mêmes  : 
en  effet,  elle  a  rendu,  par  la  hausse  consé- 
cutive, et  l'impossibilité  d'une  adaptation 
immédiate  des  recettes  fiscales,  tout  équi- 
libre budgétaire  impossible,  compromettant 
ainsi  même  les  i-é  parât  Ions  en  nature ,  que 
le  gouvernement  allemand  peut,  en  raison 
de  ce  déséquilibre,  difficilement  rembourser 
aux  fournisseurs  sans  émettre  encore  du 
papier-monnaie.  Elle  a,  d'ailleurs,  éloigne 
les  financiers  étrangers  de  toute  participation 
à  un  emprunt  extérieur.  Enfin,  la  déprécia- 
tion du  mark  a  atteint  un  degré  tel  que  les 
approvisionnements  en  matières  premières 
de  l'industrie  allemande  peuvent  se  trouver 
compromis,  et  que  les  voisins  de  l'Alle- 
magne peuvent  se  sentir  menacés  par  les 
répercussions  économiques  et  sociales  d'une 
crise  sans  précédent  dans  ce  pays. 

On  a  dit,  et  on  dira  sans  doute  encore, 
que  les  gouvernements  alliés,  inspirés  par  la 
France,  sont  eux-mêmes  en  partie  respon- 
sables de  cette  faillite  de  l'Allemagne  ;  et  l'on 


—  79  — 

accusera  leurs  exigences  irréalisables,  les 
chiffres  «  astronomiques  »,  qu'ont  atteint  les 
calculs  de  leurs  «  experts  »,  d'avoir  provoqué 
peu  à  peu,  en  Allemagne,  une  panique,  et,  au 
dehors,  un  manque  de  foi  dans  ses  chances 
de  relèvement  économique,  qui  auraient 
accéléré  et  l'évasion  des  capitaux  et  le  retrait 
des  crédits  extérieurs  par  lesquels  les  spé- 
culateurs étrangers  soutenaient  le  change  du 
mark.  Cependant  l'erreur  essentielle,  dont 
les  créanciers  de  l'Allemagne  sont  les  pre- 
miers à  pâtir,  semble  bien  être  de  n'avoir  pas 
bien  déterminé  dès  V origine  un  mécanisme 
de  recouvrement  qui  aurait  d'abord  eu  pour 
objet  de  prévenir  l'évasion  des  capitaux  et 
de  maintenir  le  contrôle  du  change  :  la  Cen- 
trale des  devises  n'aurait  pas  dû  cesser  'de 
fonctionner. 

Or,  il  faut  bien  reconnaître  que  les 
«  experts  »,  tout  adonnés  à  leurs  évaluations, 
ne  paraissent  guère  avoir  eu  le  loisir  ou  le 
goût,  du  côté  français  tout  au  moins,  d'élu- 
cider un  problème,  qui,  peut-être,  ne  ren- 
trait pas  toujours  dans  leur  spécialité  :  celui 
des  possibilités  et  de5  moyens  de  recouvre- 
ment. C'est  seulement  en  192 1,  plut  de  deux 
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ans  après  l'armistice,  près  de  deux  ans  après 
la  signature  du  traité  de  paix,  que  l'on  voit 
apparaître,  dans  l'accord  de  Paris,  l'idée  d'un 
prélèvement  de  12  %  ((  payable  en  or  »  sur 
la  valeur  des  exportations  allemandes  —  qui 
ne  pourra  se  réaliser  pratiquement  que  par 
un  prélèvement  de  devises  — ,  idée  consa- 
crée finalement  dans  l'état  de  paiement  du 
5  mai  192 1,  qui  prévoit  un  prélèvement  porté 
à  26  %  (i).  Encore  aucune  mesure  conserva- 
toire n'avait  été  exigée  du  gouvernement  alle- 
mand pour  éviter  la  fuite  des  capitaux  depuis 
l'armistice  ;  et  c'est  seulement  après  la  pre- 


(i)  Bien  que,  incontestablement,  au  point  de  vue  techni- 
que, il  n'y  ait  puère  d'autre  moyen  de  transférer  les  reve- 
nus en  nrgent  que  de  prélever  des  devises  payables  sur 
le*  places  étrangères,  cette  méthode  ne  paraît  pas,  dU 
premier  abord,  s'être  imposée  à  l'esprit  de  nos  experts, 
qui,  longtemps,  négligèrent  d'assurer  le  fonctionnement  de 
ce  procédé  de  recouvrement.  Qu'il  nous  soit  permis  de 
rappeler  ici  que  nous  n'avons  cessé  de  le  préconiser  dans 
diverses  notes  ou  articles,  notamment  dans  l'article  déjà 
cité  de  la  Revue  économique  internationale.  —  Nous  avon« 
d'ailleurs  indiqué  que  ce  procédé  de  recouvrement  —  cons- 
tituant en  tous  cas  la  meilleure  des  garanties  —  ne  peut 
donner  son  plein  rendement  que  s'il  est  accompagné  de 
mesures,  telles  que  contrôle  des  capitaux  et  emprunt»  exté- 
rieurs, qui  soient  de  nature  à  assurer  à  la  balance  des 
comptes  du  pqys  débiteur  un  solde  créditeur. 
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iiiière  demande  de  moratorium  que  la 
Commission  des  Réparations  a  formulé  des 
oxigences  précises  à  cet  égard  (i). 

Il  ne  semble  donc  pas  que,  jusqu'à  une 
époque  récente,  les  experts  français  aient 
attribué  à  ce  procédé  de  perception  toute 
l'importance  qu'il  mérite  ;  la  notion,  un  peu 
vague,  de  «  garanties  »  l'avait,  pendant  long- 
temps, emporté  sur  celle,  beaucoup  plus  pré- 
cise, de  procédé  de  recouvrement.  Aussi,  cer- 
taines des  garanties  exigées,  comportant  des 
recettes  en  marks-papier,  étaient-elles  peu 
adéquates  au  but  poursuivi  :  «  c'est  ainsi 
que,  pour  l'exercice  1920-192 1  le  rendement 
des  douanes  en  Allemagne  a  été  d'environ 
2  milliards  200  millions  de  marks-papier, 
c'est-à-dire  —  au  taux  moyen  du  change 
d'alors  —  moins  de  i5o  millions  de  marks- 
or  ;  quant  aux  taxes  d'exportation,  leur  pro- 
duit a  été  de  2  milliards  3oo  millions  envi- 


(i)  Voir  sa  seconde  note  du  3i  mars  1922  et  le  mémo- 
randum du  comité  des  garanties  du  18  juillet  1922.  Encore 
s'agit-il  moins  d'un  ensemble  de  mesures  destinées  à  assu- 
rer le  contrôle  du  change  que  de  dispositions  destinées  à 
prévenir  l'évasion  des  capitaux,  à  rétablir  l'équilibre  bud- 
gétaire et  à  limiter  la  dette  flottante. 

6 
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ron,  soit  —  toujours  d'après  le  taux  de 
change  de  l'époque  —  environ  i6o  millions 
de  marks-or  ;  ensemble  ces  deux  garanties 
donnaient  un  chiffre  très  peu  supérieur  a 
3oo  millions  de  marks-or  »  (i). 

Cependant,  c'est  pour  des  motifs  vraisem- 
blablement plus  précis  que  la  délégation 
française  à  Londres  s'est  attachée  à  obtenir 
des  ((  garanties  productives  )>,  lors  des  pour- 
parlers (août  1922)  qui  ont  suivi  la  nouvelle 
demande  de  moratoire  de  l'Allemagne  (2). 
Elle  s'est,  d'ailleurs,  heurtée  à  deux  objec- 
tions  :    la    plupart    des   nouvelles   garanties 


(i)  WiT.NESs,  op.  cit.  p.  3i.  Et  que  dire  de  la  valeur  de 
oclt€  perception  après  de  nouvelles  chutes  du  mark,  tardi- 
rement  et  incomplèleniont  suivies  d'un  relèvement  des 
droits  de  douane  ? 

(a)  Ces  garanti?^  comportaient  d'abord  l'établissement  d-, 
ligne»  douanières  intérieures  —  proposition  qui  n'échap- 
pait pas  aux  critiques  relatée?  ci-dessus  — ,  m^s  aussi  l'ex- 
ploitation et  l'aliénation  éventuelle  des  mines  fiscales  de 
la  Ruhr  et  de  forêts  domaniales,  et  enfin  un  prélèvement 
de  60  "/o  du  capital  des  fabriques  de  matières  colorantes 
situées  sur  la  rive  gauche  du  Rhin.  Celte  dernière  propo- 
sition, qui  était  la  plus  importante,  fut  vite  abandonnée, 
les  délégués  étant  sans  doute  d'accord  pour  admettre  que, 
dans  l'état  actuel  des  finances  de  l'Allemagne,  l'indemni- 
sation des  propriétaires  par  le  Reich  n'ei^t  pu  se  faire 
que  par  une  énorme  émission  de  billets. 
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demandées  auraient  eu,  disaient  les  experts 
alliés,  plutôt  le  caractère  de  sanctions,  et  elles 
étaient  de  nature  à  entraver  l'activité  éco- 
nomique    de    l'Allemagne  ;     d'autre     part, 
ajoutaient-ils,    elles    ne    seraient    pas    vrai- 
ment productives,  car  elles  n'augmenteraient 
pas     les     perceptions,     ni     en    espèces,     ni 
en  nature.  Nous  allons  examiner  dans  quelle 
mesure  cette  dernière  objection  est  fondée. 
Il  nous  paraît  exact  que,  au  point  de  vue 
du  prélèvement  à  opérer  sur  les  revenus  du 
peuple  allemand,  aucune  garantie  ne  saurait 
être    plus    efficace    que    l'application    de    la 
méthode    de    recouvrement    qui    consiste    à 
opérer  une  retenue  de  26  %  sur  les  devises 
correspondant  aux  exportations  allemandes. 
En  effet,  d'une  part,  les  recettes  des  douanes 
intérieures,    ou    autres    impots    perçus    en 
marks-papier,  ne  devaient  fournir  —  l'expé- 
rience l'a  déjà  montré  —  qu'un  rendement 
minime,    absolument    incertain,    et,    finale- 
ment,   presque    illusoire.    D'autre    part,    la 
prise  de  possession  de  propriétés  domaniales 
(mines   ou   forêts)    «l    la    participation,     par 
suite  du  transfert  aux  créanciers  de  l'Alle- 
magne de  valeurs   mobilières,   à  des  entre- 
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prises  indiistrielle-  privées,  n'assuraient,  si  ces 
biens  ne  pouvaient  être  réalisés,  des  recettes 
en  marks-or  que  pour  une  part  seulement 
—  c'est-à-dire  dans  la  mesure  où  ces  exploi- 
lalions  vendraient  au  dehors  — ;  et  leur  mou- 
lant eût  été  loin  d'atteindre  —  comme  le 
prélèvement  de  26  %  en  devises  —  le  quart  de 
la  valeur  totale  des  exportations  allemandes. 
On  pouvait,  d'ailleurs,  soutenir  que,  en  cas 
de  mauvaise  volonté  de  rAllemagno,  il  ne 
tuerait  guère  plus  aisé  d'exploiler  des  entre- 
prises publiques  ou  privées  sur  son  sol  qu«* 
de  prélever,  avec  le  concours  du  Gouverne- 
ment du  Reicli,  une  partie  des  Irai  tes  tirées 
[)a]"  les  exportateurs.  Et  enfin  on  pouvail 
conclure  que,  même  au  cas  ofi  il  paraîtrait 
techniquement  ou  politiqueruont  plus  facile 
de  se  procurer  ainsi  une  partie  des  recettes 
(Ml  monnaie  extérieure  que  de  les  demander 
h  un  prélèvement  sur  les  devises,  le  même 
souci  de  ne  pas  nuire  à  la  capacité  de  paie- 
ment future  de  l'Allema^^ne,  pourrait  aussi 
s'opposer  à  l'application  de  cette  méthode. 

Aussi  bieîi  la  (léléojilioli  française  avait- 
1  Ile  ^iin^  doute,  en  proposant  l'acquisition  de 
noineaux   gages,    un   autre   o})jet   en    vue    ; 
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c'était,  d'après  les  termes  inênies  du  rapport 
des  experts  (Londres,  9  août  1922),  ((  de 
mettre  entre  les  mains  des  alliés,  un  actif 
allemand,  susceptible  d'exploitation  immé- 
diate et  éventuellement  de  réalisation  ». 
Ainsi,  derrière  l'idée  d'une  garantie,  jugée 
superflue  par  la  majorité  des  experts  au 
point  de  vue  d'un  prélèvement  sur  les  reve- 
nus, apparaît  l'idée  d'un  gage  réalisable,  et 
par  conséquent  susceptible  de  fournir  un 
paiement  en  capital.  Et  si  l'on  considère  que 
le  gouvernement  allemand  n'a  pas  voulu,  ou 
su,  prélever  sur  les  avoirs  allemands  à 
l'étranger  une  somme  suffisante  pour  opérer 
certains  versements  que  l'Allemagne  aurait 
pu  effectuer  sur  son  capital,  on  conçoit  que 
le  gouvernement  français  ait  songé,  en  com- 
pensation, à  des  aliénations  de  biens  alle- 
mands, situés  sur  le  territoire  du  Reich.  Gela 
répond  à  l'idée  d'un  règlement  partiel  en 
capital,  par  lequel  l'Allemagne  aurait  dû 
normalement  commencer  à  s'acquitter  de  sa 
dette. 

Il  ne  nous  appartient  pas  d'apprécier  dans 
quelle  mesure  les  «  réalisations  »  envisagées 
parle  gouvernement  français  pourraient  être 
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effectuées,  ni  môme  dans  quelle  mesure  il 
pourrait  être  souhaitable,  au  cas  où  des  capi- 
talistes étrangers  seraient  disposés  à  nous 
acheter  les  titres  ^e  propriété  qui  nous 
seraient  attribués  dans  des  entreprises  alle- 
mandes, de  les  voir  acquérir  en  Allemagne 
des  intérêts  qui  les  rendraient  étroitement 
solidaires  de  nos  anciens  ennemis.  Mais  il 
faut  bien  reconnaître  que,  au  point  de  vue 
technique,  qui  est  le  nôtre,  l'idée  d'un  paie- 
ment partiel  par  un  transfert  de  capital  reste 
parfaitement  rationnelle. 


Conclusions   :  nécessité  de  rétablir 

iint  Centrale  des  devises  et  un  contrôU 

de  capitaux  en  Allemagne. 

Si  toutefois  nous  faisons  abstraction,  désor- 
mais, de  cette  possibilité  de  règlements 
à   effectuer   sur   le   capital    de    l'Allemagne, 

—  règlements  qui,  aujourd'hui  surtout,  ne 
sauraient  sans  doule  correspondre  qu'à  une 
part    assez    modeste    de    la    créance    alliée 

—  pour  nous  limiter  aux  perceptions 
annuelles,     il     apparaît     que     V  instauration 
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définitive  d'un  bon  mécanisme  de  recouvre- 
ment constitue  la  meilleure  garantie  à  la  fois 
pour  le  créancier  et  pour  le  débiteur. 

Or,  en  dehors  des  arrangements  techni- 
ques qui  peuvent  être  pris  pour  organiser  les 
prestations  en  nature  et  porter  leur  rende- 
ment au  maximum  (i),  le  mécanisme  du 
recouvrement  consiste  essentiellement  dans 
un  prélèvement  sur  les  traites  tirées  par  les 
exportateurs,  qui  suppose  le  maintien  et  le 
renforcement  de  la  Centrale  de  devises,  et 


(i)  Malgré  l'importance  croissante  des  réparations  en 
nature,  nous  n'en  exposerons  pas,  dans  cette  étude  écono- 
mique et  financière,  le  mécanisme  étroitement  technique. 
Il  nous  suffira  d'avoir  marqué  leui'  place  logique  dans  l'en- 
semble du  système  des  réparations.  Rappelons  cependant 
que  le  premier  instrument  diplomatique  destiné  à  régler 
pratiquement  la  question  des  réparations  en  nature  a 
été  l'accord  de  Wiesbaden,  signé  le  6  octobre  1921,  par 
M.  LoucHEUR  et  M.  Rathenau.  Depuis  lors,  M.  Reibel, 
ministre  des  Régions  libérées,  s'est  efforcé  d'assouplir  et 
d'élargir  le  système,  en  autorisant  des  ententes  directes 
entre  sinistrés  français  et  producteurs  allemands.  (Con- 
sulter sur  ce  point  l'excellent  article  de  M.  Roger  Picard, 
Les  accords  de  Wiesbaden,  dans  VAction  nationale  de  raara 
1922).  Ajoutons  enfin  que,  devant  l'opposition,  sourde  ou 
déclarée,  des  producteurs  français,  l'application  de  !» 
méthode  des  réparations  en  nature  n'a  donné  jusqu'ici  que 
d^   résultats   insignifiants. 
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le  contrôle  rigoureux  de  V exportation  Hes 
capitaux  sous  toutes  ses  fonnes  :  refus  de 
traites  pour  des  règlements  insuffisamment 
justifiés  ;  obligation,  pour  les  exportateurs, 
d'en  fournir  à  la  Centrale  pour  une  valeur 
correspondant  à  leurs  exportations  dûment 
évaluées  :  car  c'est  par  l'accumulation  à 
l'étranger  de  créances  non  rapatriées  que 
s'est  effectuée  en  grande  partie  l'évasion  des 
capitaux.  Ce  contrôle  est  certainement  déli- 
cat et  difficile  à  exercer  ;  mais  c'est,  croyons- 
nous,  sur  ce  point  que  les  alliés  doivent 
appuyer  de  toute  leur  énergie,  —  dans  leur 
intérêt  aussi  bien  que  dans  celui  du  peuple 
allemand  lui-même,  victime,  dans  sa  majo- 
rité, de  la  crise  de  cliange. 

En  effet,  ce  droit  reconnu  aux  créanciers, 
et  dûment  garanti,  de  prélever  des  devises 
constitue  la  plus  efficace  des  sûretés  ;  car  il 
contient  pour  eux  la  faculté  de  percevoir 
directement  des  marks-or,  dans  une  propor- 
tion beaucoup  plus  considérable  que  ne  leur 
assurerait  le  <<  contrôle  )>  d'un  nombre  limité 
d'entreprises  industrielles,  même  considé- 
rables et  travaillant  pour  l'exportation. 

Mais  comme,  d'autre  part,  le  créancier  ne 
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peut  se  désintéresser  du  sort  de  son  débi- 
teur, la  concentration  rigoureuse  des  moyens 
de  règlement  extérieurs  permettrait  à  ce  der- 
nier de  démontrer  utilement  s'il  lui  est 
impossible  d'effectuer  actuellement  tous  les 
versements  en  espèces  auxquels  il  est  tenu. 
Car  les  nations  victorieuses  instruites  des 
répercussions  d'une  crise  de  change,  se  gar- 
deraient, si  des  garanties  leur  étaient  données 
contre  l'évasion  des  capitaux,  d'exiger  plus 
que  l'Allemagne  ne  peut  leur  fournir.  Des 
emprunts  extérieurs,  gagés  eux-mêmes  sur  un 
prélèvement  sagement  limité  des  devises, 
pourraient  permeltre  d'avancer  aux  alliés, 
pendant  les  premières  années,  des  sommes  que 
l'Allemagne   amortirait   à   longue   échéance. 

Telle  est,  croyons-nous,  la  méthode  à 
suivre  pour  effectuer  les  recouvrements  pro- 
gressifs d'annuités,  sans  encourir  le  reproche 
d'avoir  contribué  à  l'insolvabilité  du  débi- 
teur. 

Elle  ne  saurait,  d'ailleurs,  dispenser  le 
gouvernement  du  Reich  d'accomplir  l'effort 
qu'exige  de  lui  la  Commission  des  Répara- 
tions :  rétablir  un  budget  régulier  et,  —  pour 
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cela,  d'abord,   restaurer  son  système  moné- 
taire. 

En  cffel,  avec  une  monnaie  intérieure  qui 
Fp  déprécie  indéfiniment,  le  gouvernement 
du  Reicli,  incapable  de  percevoir  des  impôts 
suffisants,  en  arriverait,  non  seulement  à  ne 
plus  pouvoir  payer  les  devises  pour  les  règle- 
ments en  espèces,  mais  encore  à  se  trouver 
gêné  pour  payer  en  marks-papier  les  fournis- 
seurs des  prestations  en  nature  !  Il  ne  sau- 
rait davantage  trouver  à  l'étranger  des  prê- 
teurs, les  capitalistes  étant  peu  soucieux 
d^avancer  des  fonds  à  un  pays  dont  l'acti- 
vité économique  peut  se  trouver  paralysée 
par  la  difficulté  d'acquérir  les  matières  pre- 
mières, et  qui  se  trouve  exposé  aux  désordres 
sociaux. 

Aussi,  s'il  est  vrai  que  la  solvabilité  du 
Reicb  est  liée  à  l'équilibre  de  son  budget  et 
à  sa  faculté  de  trouver  du  crédit  à  l'extérieur, 
(•es  deux  conditions  présupposent  elles- 
mêmes  le  rétabUssement  de  son  régime 
monétaire.  Or,  la  méthode  de  recouvrement 
que  nous  venons  d'indiquer  est  de  nature 
à  faciliter  la  restauration  monétaire  de  TAl- 
lemaçne.  En  effet,  elle  implique  la  concen- 
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tration  des  moyens  de  règlement  à  l'exté- 
rieur qui,  dans  la  situation  monétaire  actuelle 
de  r Allemagne,  est  la  condition  première 
d'un  retour  à  une  monnaie  convertible  en  or 
à  un  taux  stable  ;  et  nous  verrons,  dans  la 
dernière  partie  de  cet  ouvrage,  comment 
cette  méthode  permettrait  d'associer  T Alle- 
magne à  un  plan  général  de  restauration 
monétaire  mondiale. 


DEUXIEME  PARTIE 
Las  Dettes  interalliées 

Nous  avons  déjà  eu  l'occasion  de  mention- 
ner incidemment  les  larges  ouvertures  de 
crédit  qui  furent  faites  à  la  France,  au  cours 
de  la  guerre,  par  les  trésoreries  anglaise  et 
américaine.  Mais  la  France  a  aussi  des 
créances  sur  ses  alliés.  En  effet,  dès  le  début 
des  hostilités,  la  France  et  l'Angleterre, 
avant  de  s'endetter  elles-mêmes,  avaient  con- 
senti des  prêts  importants,  et  c'est  ainsi  que 
s'est  constitué  un  enseinble  d'obligations 
actives  et  passives,  d'Etat  à  Etat, 'entre  les 
nations  alliées.  Seuls  les  Etats-Unis  se  trou- 
vent, finalement,  créanciers  sans  être  débi- 
teurs :  l'Angleterre,  débitrice  des  Etats-Unis, 
la  France,  débitrice  à  la  fois  des  Etats-Unis 
et  de  l'Angleterre,  sont  créancières  de  la  Rus- 
sie, de  la  Relgique,  de  la  Serbie,  de  l'Italie, 
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de  la  Roumanie,  etc.,  toutes  ces  dernières 
puissances  étant  débitrices. 

La  question  du  règlement  des  dettes  inter- 
alliées s'est  trouvée  posée,  comme  on  sait, 
par  une  loi  votée  aux  Etats-Unis  en  février 
1922,  loi  qui  fixe  les  modalités  du  rembour- 
sement, capital  et  intérêts,  des  prêts  faits 
par  le  gouvernement  fédéral  aux  autres  gou- 
vernements alliés.  On  comprend  bien,  d'ail- 
leurs, que  le  contribuable  américain,  qui  res- 
sent tout  le  poids  d'une  liquidation  accélérée 
des  dépenses  de  guerre,  soit  peu  enclin  à 
abandonner  une  créance  aussi  importante 
(dix  milliards  de  dollars  environ). 

D'autre  part,  lAngleterre  a  prêté  à  des 
débiteurs,  dont  elle  ne  peut  guère  escomp- 
ter la  solvabilité,  une  somme  de  près  de  deux 
milliards  de  livres  sterling  (intérêts  com- 
pris), —  plus  que  le  double  de  ce  qu'elle  a 
emprunté  aux  Etats-Unis.  Elle  peut,  d'ail- 
leurs, soutenir  que,  assurant,  pendant  une 
longue  période,  la  trésorerie  de  la  plupart  de 
ses  alliés  pour  leurs  règlements  extérieurs, 
elle  n'a  fail  appel  aux  Etats-Unis  que  pour 
subvenir  à  leurs  besoins,  et  après  avoir 
aliéné  une  forle   part  de  son   propre  porte- 
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feuille  de  valeurs  étrangères.  Enfin,  le  con- 
tribuable britannique,  qui,  selon  une  remar- 
quable tradition  de  son  pays,  a  déjà  fait 
l'effort  fiscal  nécessaire  pour  équilibrer  son 
budget,  —  c'est-à-dire  pour  assurer  le  ser- 
vice d'une  dette  sensiblement  égale  à  la 
dette  publique  actuelle  de  la  France  —  et 
même  commencé  à  l'amortir,  trouve  parti- 
culièrement dur  de  voir  invoquer  contre  son 
pays  une  solvabilité  dont  il  sait  tout  le  prix! 
Quant  à  la  France,  elle  a  emprunté  envi- 
ron 3  milliards  de  dollars  aux  Etats-Unis,  près 
de  600  millions  de  livres  en  Angleterre,  soit, 
en  tout,  une  trentaine  de  milliards  de  francs- 
or  ;  mais  elle  a  actuellement  une  créance  de 
1 5  milliards  environ  sur  divers  gouvernements 
étrangers,  et  ses  créances  de  guerre  propre- 
ment dites  s'élèvent  à  près  de  9  milliards. 
On  conçoit  aisément,  d'ailleurs,  qu'ayant 
sacrifié  sans  compter  ce  qu'elle  avait  de  plus 
précieux  —  ses  hommes  —  la  nation  fran- 
çaise comprenne  mal  une  pareille  comptabi- 
lité des  sacrifices  pécuniaires,  consentis  dans 
une  lutte  à  outrance,  où  il  avait  été  décide 
que  toutes  les  ressources  seraient  mises  en 
commun  !  Aussi  verrait-elle   dans  un  règle- 
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ment  de  compte?  rigoureux  moins  un  rem- 
boursement d'avances  qu'une  sorte  d'indem- 
nité de  guerre  due  à  ses  alliés  par  le  pays 
qui  marchait  à  leur  tête  sur  le  dur  chemin 
de  la  Victoire  !  Et  que  dire  d'un  règlement 
qui  serait  exigé  alors  que  l'ennemi  vaincu, 
mais  insolvable,  ne  s'acquitte  pas  d'une  dette 
de  réparation  donl  la  valeur  actuelle  sérail 
à  peine  égale  ? 

Mais  nous  laisserons  de  côté  ici  cet  aspect 
politique  et  sentimental  du  problème  pour 
ne  l'envisager  que  du  point  de  vue  technique. 
Quelle  que  soit  la  cause  d'une  créance,  ou 
d'une  dette  internationale,  son  recouvrement 
soulève,  en  effet,  les  mêmes  difficultés  :  il 
ne  peut  s'opérer  que  par  un  transfert  de  capi- 
lal  ou  un  transfert  de  revenus.  Or,  la  France 
a  aliéné  ati  cours  de  la  guerre,  ou  perdu,  par 
l'insolvabilité  de  ses  débiteurs,  la  plus  grosse 
partie  de  son  portefeuille  de  valeurs  étran- 
gères. El  il  no  saurait  sans  doute  être  ques- 
tion de  la  soumettre  à  un  régime  de  trans- 
fort de  capitaux,  mobiliers  ou  immobiliers, 
que  l'on  n'a  pas  encore  voulu  imposer  à 
l'Allemagne! 

Sa  capacité  de  paiement  extérieure,  limi- 
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fée    aux    ressources    qu'offrent    ses    revenus 
annuels,  ne  pourrait  donc  être  évaluée  que 
par  le  solde  de  sa  balance  des  comptes.  Or, 
avec  son  régime  actuel  de  changes  instables, 
avec    les    crédits    extérieurs    temporaires    et 
mouvants  qui  les  soutiennent,  il  est  impos- 
sible de  mesurer  ce  solde.  Nous  savons,  par 
des  statistiques  douanières  —  statistiques  que 
les    mouvements    de    prix    et    de.^    procédés 
d'évaluation   changeants  rendent   particuliè- 
rement incertaines    actuellement  —  que    sa 
balance  conmierciale  s'est  redressée  jusqu'à 
un  point   assez   voisin   de    l'équilibre.    Nous 
savons    qu'elle    bénéficie,    comme   avant    la 
guerre,    d'une   affluence   de   visiteurs   étran- 
gers, mais  qu'elle  emploie,   pour  remplacer 
ses    morts,    des    travailleurs    étrangers    qui 
rapatrient    leurs    économies.     Nous    savons 
aussi  que  l'énorme  réduction   subie  par  son 
portefeuille  de  valeurs  étrangères  se  traduit 
par     une     diminution     correspondante     de 
recettes  à  l'extérieur.  Et  quant  à  sa  créance 
<ur    l'Allemagne,     elle    se    trouve    dans    la 
pliase  du  moratoire  ! 

Ainsi,    bien    qu'il    soit    contraire    à    toute 
vraisemblance     que    les     créanciers     de     la 

7 
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France    puissent  songer   à    exiger   d'elle    un 
règlement     effectif     tant     que     l'Allemagne 
n'aura  pas  réparé    au  moins   les   dommages 
matériels,  nous  devons  dire  qu'il  y  aurait  les 
plus  sérieuses  raisons  techniques  pour  écarteï' 
actuellement,   en  ce  qui   la  concerne,   toute 
idée  de  règlement  interallié.  La  première  de 
ces  raisons  est  qu'il  est  actuellement  impos- 
sible  de   chiffrei*  la   charge  que  des  annui- 
tés    correspondant     à     des     intérêts     et     à 
un  amortissement  calculés  en  dollars  ou  en 
livres   sterling   feraient    peser    sur  elle  :    en 
effet,  on  peut  évaluer  les  dettes  au  pair,  ou 
au  Jour  ori  elles  ont  été  contractées  ;  mais  on 
ne     saurait,    en    aucune    façon,    estimer   la 
valeur    en    francs- papier    quelles    représen- 
tent :  car  il  est  impossible  de  savoir  à  quel 
taux  tomberait  le  change  du  franc,  si  Von 
j)r étendait  réaliser  un  transfert  qui  ne  cor- 
respondît pas  aux  disponibilités  en  moyens 
de  règlement  extérieurs. 

Sans  doute  peut -on  observer  que  les  gros- 
ses sommes  prêtées  par  l'Angleterre  et  par 
les  Etats-Unis  ont  bien  été  transférées  en 
France  ;  mais,  par  l'utilisation  des  crédits  qui 
lui  étaient  (ouverts,    la    Franco    arhetnit    des 
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fournitures  :  c'est  donc  au  moyen  de  livrai- 
sons en  nature,  prélevées  sur  des  pays  qui 
produisaient  beaucoup  et  à  une  époque  où  la 
consomniation  normale  était  restreinte,  que 
fut  effectué  le  transfert  ;  et  la  charge  finan- 
cière de  ces  avances  put  être  supportée,  sans 
aucune  difficulté  de  change,  grâce  à  des  res- 
sources intérieures.  L'opération  inverse  ne 
saurait  manifestement  s'effectuer  selon  les 
mêmes  méthodes,  —  et  alors  même  que  ce 
serait  possible,  les  producteurs  américains 
seraient-ils  disposés  à  voir  restreindre  leur 
marché  par  des  livraisons  en  nature  ? 

Lorsque  les  gouvernements  alliés  auront 
trouvé  à  la  question  des  dettes  interalliées 
une  solution  politique,  qui  échappe  à  notre 
compétence,  ils  ne  pourront  donc  pas  per- 
dre de  vue,  —  si  celte  solution  ne  consiste 
pas  dans  une  remise  générale  des  dettes  — 
que  les  règlements  extérieurs  afférents  à  la 
liquidation  des  dettes  de  guerre  ne  sauraient 
s'opérer  sans  une  restauration  monétaire 
préalable,  qui  permettrait  de  régler,  sur  des 
bases  stables,  les  transactions  courantes,  et 
seulement  dans  la  limite  où  le  permettrait 
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l'existence    éventuelle    de    soldes    créditeurs 
suffisants. 

Ce  sont,  d'ailleurs,  les  conditions  de  cette 
restauration  monétaire,  préface  indispensa- 
ble à  toute  solution  des  problèmes  envisagés 
jusqu'ici  que  nous  allons  examiner  dans  la 
dernière  partie  de  cette  étude. 


TROISIEME     PARTIE 
La  Restauration  monétaire 


CHAPITRE  PREMIER 

LES    DOINiNÉES    DU    PROBLÈME 

Comment  retrouver  des  changes  stables  ? 

Impossibilité  de  revenir  au  régime 

d'avant-guerre. 

n  est  devenu  évident  que  la  dépréciation 
indéfinie  du  mark  aboutissait  à  l'insolvabi- 
lilé  de  rAllema<?ne.  Il  faut,  en  outre  —  même 
si  l'on  admet  qu'une  pareille  hypothèse  ne 
saurait  se  réaliser  —  faire  observer  que  tout 
autre  pays  auquel  on  réclamerait  le  rem- 
boursement d'une  grosse  dette  extérieure,  et 
dont  le  change  ne  repose  sur  aucune  base 
stable,  serait  exposé  à  une  aventure  plus  ou 
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Jiioins  analogue,  avec  tout  le  cortège  de  per- 
liirbations  économiques  et  sociales  qui  en 
peut  résulter.  En  lout  cas,  il  apparaît  qu'une 
crise  de  changes  générale,  connue  celle  qui 
sévit  actuellement  à  travers  toute  l'Europe, 
isole  plus  ou  moins  les  marchés  nationaux 
les  uns  des  autres  ;  elle  fausse  et  restreint  les 
échanges  internationaux  :  ceux-ci  s'effec- 
tuent souvent  à  un  taux  défavorable  aux  pa\s 
dont  la  monnaie  est  le  plus  dépréciée  (i)  ;  mais 
les  autres  pays  en  souffrent  également,  par 
suite  de  la  diminution  de  leurs  débou- 
chés h).  Au  total,  la  crise  des  changes  est, 
dès  à  présent,  une  cause  de  I rouble  très  grave 
dans  l'économie  du  monde  :  elle  occasionne 
des  pertes  qiii  s'ajoutent  à  celles  qui  résultent 
directement  de  la  guerre  ;  et  elle  fait,  de  plus, 
peser  une  dangereuse  incertitude  sur  le  sort 


(i)  Voir  plus  haut,  p    77. 

(3)  On  ?Vn  est  bien  rendu  lonipto  en  An^'lclcnre,  où 
Ton  a  même,  semble-t-il,  exagéré  Fimporlance  du  phéno- 
mène. M.  Landry,  dans  son  articlr  Jéjii  eité  (Rertie  d^ 
France,  mars  i():<5)  n'a  pas  do  peine  à  démontrer  que  la 
crise  de  chômage  dont  a  souffert  l'Angleterre  n'est  pas 
due  essentiellement  à  la  fermeture  des  marchés  de  l'Eu- 
rope Centrale,  qui  ne  représ<Mitenl  pas  plus  de  i?.  à  i3  % 
de  son    exportation    totale. 
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(le  bien  des  nations,  qui  sont  déjà  aux  prises 
avec  les  plus  grandes  difficultés  financières. 

Il  importe  donc  essentiellement  d'y  remé- 
dier, en  instaurant  cette  «  paix  monétaire  )> 
qui  permettra,  sinon  de  panser  les  plaies  de 
la  guerre,  du  moins  de  ne  pas  ajouter  des 
maux  nouveaux  aux  blessures  anciennes. 

Le  retour  à  un  régime  monétaire  noruial, 
et  le  souci  de  le  maintenir,  permettront,  en 
effet,  non  seulement  de  prévenir  de  nou- 
velles perturbations,  mais  encore  de  résoudre 
peu  à  peu  les  problèmes  pendants  de  finances 
extérieures,  en  assurant  les  règlements  qu'il 
est  possible  d'effectuer,  sans  être  exposé  à 
dépasser  les  limites  de  ce  qui  est  réalisable. 

Mais  comment  résoudre  ce  premier  pro- 
blème? 

Les  finances  de  guerre,  basées  à  lu  fois 
sur  l'émission  d'une  circulation  abondante 
de  billets  dans  chacune  des  nations  belligé- 
lantes,  et  sur  des  achats  à  l'étranger,  qu'une 
monnaie  exclusivement  intérieure  ne  pou- 
vait permettre  de  solder,  ont  abouti  au  désé- 
quilibre général  des  changes  (i).  Une  partie 


i)  Voir  l'introduction. 
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de  l*or  disponible  s'est   réfug-iée   aux  Etats- 
Unis  et  dans  les  pays  neutres  ;  et,  bien  que 
ces  pays  en  soient  peut-être  un  peu  encom- 
brés, ils  ne  sont  sans  doute  pas  disposés  à 
faire   abandon    de  leur    excédent    aux   pays 
pauvres.  Le  reste  des  disponibilités  anciennes 
de  métal  jaune  est,  pour  la  plus  grande  part, 
immobilisé  dans  les  caves  des  grands  insti- 
tuts d'émission   :  mais,  dans  la  plupart  des 
Etais    d'Europe,    les    stocks    d'or    sont  trop 
faibles    pour   pouvoir   être    utilisés    efficace- 
ment,     du      moins     selon      les     anciennes 
méthodes. 

En  effet,  avant  la  guerre,  la  balance  des 
comptes  annuelle  d'un  gjand  pays  coumie  la 
France  se  soldait  finalement  par  l'entrée  ou 
la   sortie   d'un   demi-milliard  d'or  environ. 
Avec  la   hausse   des   prix  —  hausse   qui   se 
manifeste  même  par  rapport  à  l'or,  —  il  fau- 
{Irait  compter  sur  un  écart  de  plus  grande 
amplitude,  même  à  supposer  que  le  uiouvc- 
menl  des  transactions  fût  resté  aussi  régulier. 
Mais,     m*^me     en     faisant     abstraction     des 
grandes  dettes  politiques  qui  figurent  au  pas- 
sif de    bien    des    nations    ci-devant    belligé- 
rantes,    il    faut    tenir    compte    du    trouble 
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apporté  depuis  tanl  d'années  à  la  production 
et  aux  échanges.  Aussi  les  stocks  d'or  affec- 
tés aux  règlements  internationaux  devraient- 
ils  être  sensiblement  plus  importants 
qu'avant  la  guerre. 

Et  ceci  suffît  à  démontrer  que,  même  dans 
les  pays,  comme  la  France,  où  la  réserve  de 
métal  jaune  est  restée  considérable,  on  ne 
saurait  plus  remployer  selon  les  procédés 
d'avant-guerre  ;  alors,  en  effet,  l'or  circulait 
en  abondance,  et  un  particulier  pouvait,  à  la 
rigueur,  sans  même  recourir  nécessairement 
à  la  Banque  de  France,  en  expédier  à  l'étran- 
ger :  ce  qui,  naturellement,  limitait  le  taux 
maximum  du  change  aux  frais  d'envoi  et  de 
refrappe  —  sur  la  base  du  pair  —  du  métal 
jaune  ;  mais  actuellement,  si  les  pièces  d'or 
étaient  remises  en  jnouvement  —  ce  qui  ne 
pourrait  manquer  d'arriver  par  la  suppres- 
sion pure  et  simple  du  cours  forcé  — ,  elles 
lisqueraient  fort,  en  raison  de  l'accroisse- 
ment des  besoins  de  numéraire  qui  résultent 
de  la  hausse  des  prix,  d'être  entièrement 
absorbées  par  la  circulation   intérieure. 

A  supposer  même  qu'il  reste  un  stock  d'or 
-uffisant  pour  assurer  les    règlements    exté- 
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rieurs,  la  stabilité  des  changes  ne  pourrait, 
si  l'on  se  bornait  à  supprimer  le  cours  forcé, 
être  obtenue,  —  à  moins  de  changer,  dans  le 
sens  d'une  diminution  de  poids  du  inétal 
fin,  la  définition  de  l'unité  monétaire  en  or, 
impliquant  une  <(  dévaluation  »  définitive  — 
que  par  un  retour  brusque  du  change  au 
pair  :  ce  qui,  vu  l'impossibilité  d'un  ajus- 
tement immédiat  des  nrix  intérieurs,  créerait 
une  terrible  crise  économique  ! 

Ainsi,    le    retour   à   un  régime  monétain^ 
normal,  assurant  des  changes   stables    avec 
les  pays  qui,  eux-mêmes,  ont  leur  monnaie 
dans    un    rapport   d'échange    constant    avec 
l'or,  ne  paraît  pas  pouvoir  être  réalisé  par  la 
méthode  d'avant-guerre,  qui  découlerait  de 
la  suppression  pure  et  simple  du  cours  forcé. 
Cela  est  vrai  même  dans  les  pays  qui  dispose- 
raient encore  d'un  stock  de  métal  jaune  suf- 
fisant, —  sauf  peut-être  en  Angleterre,  ovi  l;i 
dépréciation  est  très  faible  et  nh  l'or  circuh' 
peu.  A  fortiori  ne  saurait-on  appliquer  cette 
méthode   aux   nations  —   qui    sont  aujour- 
d'hui le  grand  nombre,  —  dont  le  stock  (!«• 
métal  jaune  est  manifestement  insuffisant. 
PofisihiUté     de     rendre     aux     règlements 
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monétaires  inteniationaux  \aie  base  stable  : 
la  convertibilité  extérieure  du  billet. 

Mais  cela  ne  signifie  pas  qu'il  soit  impos- 
sible de  rétablir  un  régime  de  monnaie 
stable.  II  existe,  en  effet,  d'autres  métiiodes, 
pour  atteindre  ce  but. 

Signalons  seulement  pour  mémoire  le  sys- 
tème qui  consisterait  à  internationaliser  la 
circulation  fiduciaire,  en  attribuant  le  pou- 
voir d'émission  à  un  institut  international;  et 
en  donnant  cours  légal  dans  tous  les  pays 
adhérents  à  ses  billets  :  nous  avons  dit  ail- 
leurs (i)  pourquoi  un  système  de  ce  genre 
ne  nous  paraissait  nullement  inconcevable 
au  point  de  vue  théorique  :  il  pourrait  cer- 
tainement être  mis  au  point  ;  mais  il  n^ 
semble  pas  qu'une  telle  innovation  ait,  de 
bien  longtemps,  des  chances  d'être  adoptée, 
et  l'on  peut  arriver  à  un  résultat  analogue 
par  quelque  autre  voie. 

11  est  possible,   en  effet,  de  revenir  à   ini 
"jrime  de  changes  stables  par  un  système  de 


(i)  Le  problème  des  règlements  inlernalionaux  ei  Vidée 
da  billet  international,  danQ  le  Monde  nouveau,  juin- 
jiiillot   1919. 
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convertibilité  li mitée  aux  besoins  des  règle- 
ments extérieurs,  qui  peut  être  assuré  par  la 
disposition  soit  d'un  stock  d'or,  soit  d'un 
crédit  à  l'extérieur.  Nous  en  décrirons  plus 
loin  le  mécanisme.  Qu'il  nous  soit  permis, 
d'abord,  d'indiquer  nettement  la  position  du 
problème. 


Les  clianges  devant  les  conférences  interna- 
tionales ;  la  méthode  de  M.  Cassel. 

On  sait  que  la  question  du  change  a  déjà 
préoccupé  les  experts  internai ionaux  qui 
ont  en  à  se  prononcer  sur  les  troubles  dont 
souffre  actuellomenl  le  vieux  inonde.  Elle  fut 
discutée  à  Bruxelles,  en  ip>o,  lors  de  la  con- 
férence orgaiiisée  par  la  Société  des  Nations  ; 
mais,  tandis  que  des  délégués  des  petits  pays, 
lels  que  M  Vissering,  représentant  de  la  Hol- 
lande, M.  Delacroix,  représentant  de  la  Bel- 
gique, apportaient  de  vastes  plans  d'organi- 
sation du  crédit  international,  les  représen- 
tants des  grandes  puissances  se  bornaient  a 
formuler  des  projwsitions  mesquines,  et  s'en 
tenaient   à    celte   conclusion    déjà    formulée 
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dans  le  Mémorandum  de  Londres,  que  toute 
mesure  prise  en  vue  de  stabiliser  les  changes 
ne  ferait  <(  que  retarder  leur  restauration  défi- 
nitive )). 

En  dehors  d'un  programme  assez  vague 
adopté  plus  tard  à  Gênes,  —  sur  lequel  nous 
reviendrons,  —  les  grands  congrès  interna- 
tionaux se  sont  bornés  jusqu'ici  à  prodiguer 
aux  pays  à  change  instable  les  bons  conseils  • 
équilibrer  le  budget,  afin  de  réduire  l'infla- 
tion, et  réduire  linflation,  afin  de  faire  bais- 
ser les  prix  et  d'améliorer  le  change.  Or,  par 
une  singulière  ironie  des  choses,  nous  avons 
vu  récemment,  en  Allemagne  notamment,  le 
change  se  déprécier  d'abord,  par  sautes  brus- 
ques et  énormes,  et  sa  chute  provoquer  la 
hausse  des  prix  qui,  à  son  tour,  provoque  des 
émissions  de  billets  nouvelles,  et  aggrave  le 
déséquilibre  budgétaire  !  Car  c'est  bien  dans 
ce  sens,  —  diamétralement  opposé,  cette  fois 
du  moins,  à  celui  que  suppose  une  théorie 
un  peu  simpliste  — ,  que  nous  voyons  actuel- 
lement se  dérouler  le  cycle  des  événements  ! 

Cependant,  dans  une  publication  parue 
sous  les  auspices  de  la  Conférence  de  Bruxel- 
les, et  publiée  par  la  Société  des  Nations,  le 
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professeur    suédois    Gassel,    s'inspirant    des 
mêmes  directives,  avait  indiqué  d'une  façon 
plus  précise  par  quelle  voie  il  entendait  rame- 
ner les  changes  vers  leurs  parités  normales. 
Sa  conception  procède  de  cette  idée  que  le 
cours  du  change  est  détermine  par  la  parité 
des  pouvoirs  d'achat,  c'est-à-dire  par  le  rap- 
port existant  entre  les  valeurs  respectives  des 
monnaies  à  convertir  Tune  dans  l'autre,  telle 
qu'elle  est  mesurée,  pour  chacune  d'elles,  par 
le  niveau  des  prix  intérieurs.  Par  exemple, 
s'il   est  admis  que   les   prix  ont  doublé   en 
Grande-Bretagne,   —  ce  qui   atteste  que   la 
livre  sterling  a  perdu  la  moitié  de  son  pou- 
voir d'achat,  —  et  qu'ils  ont  quadruplé  en 
France,  —  ce  qui  signifie  que  le  franc  n'a 
plus  que  le    quart  de  son    pouvoir    d'achal 
d'avant-guerre,  —  le  change  de  la  livre  en 
l'rancs  devra  être  aux  environs  de  5o  francs, 
—   contre   26   en   temps   normal.    En   effet, 
pense  notre  auteur,  le  Français  qui  paie  5o  fr. 
une  livre  sterling,  mais  qui    obtient,    pour 
chaque  livre  sterling,  deux  fois  plus  de  mar- 
chandises  qu'il   n'en  obtiendrait  en  France 
]X)ur  25  francs,  peut  continuer  à  acheter  en 
Angleteire   ;  récipiM^quemenl.   l'Xnglais  qui. 
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pour  25  francs,  obtient  deux  fois  moins  de 
marchandises  en  France  qu'il  n'en  recevrait 
en  Angleterre  pour  une  livre  peut  néanmoins 
continuer  à  acheter  en  France  puisqu'on  lui 
donne  désormais  5o  francs  au  lieu  de  25  pour 
chaque  livre  sterling.  Par  contre,  au-dessous 
du  cours  de  5o  francs,  l'Anglais  aurait  peine 
à  acheter  en  France,  et,  au-dessus,  le  Fran- 
çais trouverait  onéreux  de  faire  ses  achats  en 
Angleterre.  Aussi  la  «  parité  des  pouvoirs 
d'achat  »,  déterminerait  le  taux  de  change 
auquel  les  échanges  internationaux  restent 
possibles  sur  des  bases  égales  pour  les  deux 
parties. 

Et  comme,  d'autre  part,  M.  Cassel  admet 
que  le  mouvement  des  prix  intérieurs  se 
modèle  exactement  sur  le  volume  de  la  circu- 
lation monétaire,  il  est  tout  naturellement 
conduil  à  préconiser  une  méthode  de  relè- 
vement et  de  régularisation  des  changes,  qui 
consiste,  pour  les  pays  à  change  trop  bas,  à 
réduire  d'abord,  puis  à  maintenir  à  ce  chiffre 
réduit,  leur  circulation  fiduciaire,  afin  d'aug- 
menter le  pouvoir  d'achat  de  leur  monnaie 
et  d'améliorer  ainsi  leur  change. 

Cette     théorie,     aussi     élégante     qu'ingé- 


—  112  — 

nieuse,  constituait  assiiiénionl  un  excellent 
point  d'appui  pour  la  thèse  officielle  qui  pré- 
conisait le  redressement  des  changes  par  le 
seul  effet  d'une  contraction  de  la  circulation 
fiduciaire,  et  par  le  retour  à  l'équilibre  bud- 
gétaire, qui  en  est  la  condition  première.  On 
doit,  d'ailleurs,  reconnaître  qu'elle  ne  jure 
pas  avec  les  faits  :  car  il  résulte  d'analyses 
détaillées  des  rapports  existants  entre  les 
courbes  des  prix  et  celles  des  changes  qu'il 
y  a  une  correspondance  trop  fréquente  pour 
être  pure  coïncidence  entre  les  variations  res- 
pectives des  prix  intérieurs  des  pays  consi- 
dérés et  des  cours  de  leurs  changes  (i). 

Mais  toute  la  question  est  de  savoir  com- 
ment il  faut  interpréter  cette  corrc.latior, . 
Faut-il  en  conclure  qu'elle  confirme  la  thèse 
de  M.  Gassel,  d'après  laquelle  le  cours  du 
change  est  déterminé  par  la  relation  existant 
entre  les  pouvoirs  d'achat  respectifs  des  deux 
monnaies  ?  Faut-il,  au  contraire,  en  déduire 
plus    simplement     que    les    prix    intérieurs^ 


(j)  Voir  sur  ce  point  rarticlo  très  instructif  do  M.  Oli- 
viER,  dans  la  Revue  d'Economie  Politique  do  juillet  192a 
ci  celui  do  M.  Keynes  dans  le  n*^  i  de  la  collection  du 
Manchester  Guardian   :  La  UeconsirucHun  de  VEarope. 
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subissent  V influence  du  change,  qui,  d'ail- 
leurs, varierait  sans  limite  ? 

A  vrai  dire,  la  thèse,  si  séduisante  au  pre- 
mier abord,  de  M.  Cassel,  ne  paraît  pas  repo- 
ser sur  des  données  tout  à  fait  conformes  h 
la  réalité.  Elle  suppose  implicitement  que 
l'acquéreur  d'une  marchandise  étrangère 
peut  opter  à  son  gré  entre  le  marché  étranger 
et  le  marché  national,  et  que,  dès  lors,  ^7 
n'acceptera  pas  de  payer  la  traite  nécessaire 
au  règlement  à  effectuer  à  un  prix  tel  que 
la  marchandise  achetée  au  dehors  lui  revien- 
drait plus  cher  que  sur  le  marché  intérieur. 
Or,  cette  concepHon  nous  paraît  doublement 
inexacte. 

En  premier  lieu,  il  est  sans  doute  plus  sage 
d'admettre  que  l'on  achète  à  l'étranger  sur- 
font les  marchandises  que  l'on  ne  peut  se 
procurer,  ou  du  moins  se  procurer  en  quan- 
tité suffisante,  sur  place  :  dès  lors,  on  ne 
saurait  s'r  ppuyer  sur  le  prix  du  marché  inté- 
rieur poiu'  refuser  do  payer  l'instrument  de 
paiement  lui-même  à  un  cours  qui  majore- 
rait à  l'excès  le  prix  de  revient  de  la  mar- 
chandise acquise  à  l'extérieur.  Ainsi,  lorsque 
notre  récolte  de  blé  est  déficitaire,   il  nous 
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faut  subir  le  prix  extérieur,  et  le  cours  du 
change  du  pays  où  nous  nous  approvision- 
nons, sauf  à  faire,  par  là  même,  monter  le 
prix  du  blé  sur  le  marché  frariçais  :  nous  ne 
pouvons  objecter  que  nous  trouvons  du  blé 
en  France  à  meilleur  compte,  puisque  nous 
sonnnes  contraints  de  compléter  le  produit 
de  notre  récolte. 

D'autre  part,  c'est  peut-être  bien  attribuer 
à   l'aclieteur  d'une  traite  sur  l'étranger  un 
pouvoir  de  discussion  et  une  action  sur  le 
cours  bien  excessifs  que   de  supposer  qu'il 
pourra  ainsi  refuser  de  payer  les  traites  sur 
l'étranger  à  un  taux  supérieur  à  la  parité  des 
pouvoirs   d'achat.    Bien   souvent,    l'importa- 
teur, ayant  déjà  fait  ses  achats,  et  ayant  un 
certain  délai  pour  payer,  se  couvre  ensuite 
—  en  achetant  les  devises  nécessaires  —  à 
un  cours  qui  dépendra  plus  ou  moins  d'une 
relation     quantitative     entre     l'offre     et     la 
demande  plutôt  que  des  dispositions,  et  sur- 
tout des  «  évaluations  »  personnelles  de  ceu,x    I 
qui    achètent    et    vendent.    D'ailleurs,    dans 
l'hypothèse,  que  nous  croyons  normale,  où 
l'on  achète  à  l'étranger  ce  que  l'on  ne  trouve 
pas  chez  soi,  il  faut  bien  subir  le  cours  du 
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cliaijge  comme  on  subit  le  prix  du  vendeur 
étranger,  sauf  à  opter,  si  on  en  a  le  choix, 
pour  le  marché  étranger  le  plus  favorable. 

Aussi    pensons-nous     finalement    que    la 
théorie  de  M.  Cassel  ne  saurait  être  admise 
dans  sa  rigueur  et  qu'on  en  peut  seulement 
retenir  ceci   :  les  échanges,  entre  la  France 
et  l'Angleterre,  par  exemple,   se  développe- 
ront normalement  si  le  cours  du  change  cor- 
respond à  la  parité  des  pouvoirs  d'achat  res- 
pectifs des  deux  monnaies  :  si,  au  contraire, 
le  cours  est,  par  exemple,  inférieur  à  cette 
parité  (disons  60  fr.  la  livre  au  lieu  de  5o), 
les   achats   français   en   Angleterre   tendront 
à  se  restreindre,  ce  qui  aura  pour  effet  de 
faire  remonter  le  rapport  du  franc  à  la  livre  ; 
dans    le    cas    contraire,    ce    sont   les    achats 
anglais    en    France    qui    se    réduiront,    et, 
par  ces  variations  de  la  balance  des  comptes, 
le  change  tendra,  plus  ou  moins,  à  se  fixer 
aux    alentours    de    la    parité    des    pouvoirs 
d'achat. 

Encore  cette  interprétation,  plus  exacte 
sans  doute,  mais  aussi  plus  vague  que  la  pré- 
cédente, suppose-t-elle  que  la  parité  des  pou- 
voirs d'achat  ne  s  est  pas  tout  d'abord  modi- 
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fiée  en  raison  du  change  liii-iiiêine.  Mais  sup- 
posons la  livre  à  60  fr.,  alors  que  la  parité 
du  pouvoir  d'achat  la  voudrait  à  5o  ;  les 
prix  intérieurs  français  ne  A^ont-ils  pas  se 
trouver  majorés  du  faii  même  du  prix  crois- 
sant des  importatioiis  ?  Et,  dès  lors,  la  parité 
des  pouvoirs  d'achat,  au  lieu  de  réagir  sur  le 
change,  de  le  rectifier  en  quelque  sorte,  ne 
va-t-elle  pas  se  trouver,  au  contraire,  modi- 
fiée par  le  cours  du  change  ? 

Nous  arrivons  ainsi  à  une  conception  dia- 
métralement opposée  à  celle  de  M.  Cassel 
il  existe  bien  une  corrélation  entre  le  change 
,  et  la   parité  des  pouvoirs  d'achat  :   mais  la 
parité  du  pouvoir  d'achat.  loin  de  déterminer 
U'   change,   s'établit   d'après    lui.    Envisagée 
dans  ce  sens,  la  relation  de  cause  à  effet  s'ex- 
plique d'ailleurs  aisément:  lorsque  les  impor- 
tateurs voient  leurs  prix  de  revient  monter, 
par  suite  des  prix  auxquels  leur  reviennent  les 
traites  sur  l'étranger,  il  en  résulte  une  hausse 
des  prix  des  produits  importés,  qui  se  réper- 
cute sur  l'ensemble  des  prix   intérieurs,  — 
plus  ou  moins  d'ailleurs,  selon  l'état  de  ce 
marché    et    aussi     selon    que    ces    produits 
entrent   ou   non   comme   matière   première. 
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ou  moyens  de  transfoiDiation  dans  la  com- 
position des  autres  marchandises.  Mais  la 
dépréciation  du  change  agit,  en  outre,  par 
les  marchandises  exportables  :  car  les  expor- 
lateurs  s'efforcent  de  garder,  autant  que  pos- 
sible, pour  eux  le  profit  résultant  de  la  vente 
de  leurs  traites,  et,  s'ils  parviennent  à  main- 
tenir à  peu  près  leurs  prix  en  monnaie  étran- 
gère, ils  bénéficieront  d'une  hausse  des  prix 
dans  leur  propre  monnaie,  —  hausse  qui 
s'étendra  généralement  à  celles  de  leurs  mar- 
chandises qu'ils  écoulent  à  l'intérieur. 

Enfin,  il  y  a  d'autres  motifs  d'ordre  psy- 
cliologique  qui,  en  présence  d'un  change 
déjà  fortement  déprécié,  tendent  à  provo- 
quer un  mouvement  de  hausse  des  prix  en 
relation  étroite  avec  le  mouvement  du 
change.  Ainsi,  on  a  vu,  en  Allemagne,  sur 
l'annonce  d'ime  chute  du  mark,  la  foule, 
avertie  déjà,  par  l'expérience,  d'une  corréla- 
tion entre  les  deux  phénomènes,  se  précipi- 
ter dans  les  magasins,  contribuant  ainsi  à 
provoquer  la  cherté  qu'elle  redoutait.  Mais  i! 
y  a  plus  encore  :  lorsque,  par  suite  d'une 
dépréciation  croissanie  de  la  monnaie  inté- 
rieure,   personne   ne  sait  plus  ce  que  celle 
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monnaie  vaudra  le  lendeiiain  ;  lorsque  le 
commerce,  obligé  de  baser  ses  opérations, 
non  pas  sur  un  prix  de  revient  antérieur, 
mais  sur  un  prix  de  remplacement  futur, 
qu'il  ignore,  en  arrive  à  formuler  ses  con- 
trats en  or  ou  en  devises  étrangères  et  à 
fixer  ses  prix  cV après  la  cote  du  dollar,  la 
corrélation  entre  le  mouvement  des  prix  et 
le  change  devient  tout  à  fait  étroite. 

Par  conséquent,  si,  d'une  manière  géné- 
rale, on  peut  admettre  entre  les  deux  phéno- 
mènes une  relation  réciproque  de  cause  à 
effet,  qui  ferait  une  part  —  probablement 
assez  minime  —  à  la  conception  de  M.  Cas- 
sel,  il  apparaît  que,  dans  ces  cas  extrêmes, 
c'est  bien  manifestement  le  cJiange  qui  modi- 
fie la  parité  des  pouvoirs  d'achat,  et  non  la 
parité  des  pouvoirs  d'achat  qui  détermine  le 
change. 

Le  cas  du  change  allemand  est  très  pro- 
bant à  cet  égard  ;  on  sait,  en  effet,  combien, 
depuis  le  second  semestre  1921,  les  mouve- 
ments des  prix  sont  devenus,  en  Mlemagne, 
solidaires  de  ceux  du  change  ;  depuis  lors, 
les  chutes  successives  du  mark  ont  entraîné 
des  hausses  correspondantes  de  prix   ;  et   il 
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n'est  pas  douteux,  finalement,  que,  dans  les 
derniers  temps,  les  grandes  émissions  de  bil- 
lets ont  été  surtout  consécutives  à  une  hausse 
des  prix,  qui  exigeait  impérieusement  une 
augmentation  correspondante  des  moyens  de 
paiement.  Sans  contester  que  cet  accrois- 
sement de  la  circulation  ait  pu  consolider  la 
hausse,  nous  nous  bornons,  ici,  à  retenir  ce 
fait  :  il  s'est  produit  de  brusques  sautes  du 
change  qui  ne  sauraient  être  aucunement 
attribuées  à  un  changement  dans  le  rapport 
entre  les  prix  intérieurs  et  les  prix  extérieurs, 
puisque  ce  changement  fut  postérieur,  et  il 
apparaît  clairement  que  les  variations  du 
change  ne  sont  nullement  limitées  par  la 
parité  des  pouvoirs  d'achat,  celles-ci  se  modi- 
fiant  presque  instantané!  nent  quand  le 
cJiange  varie  pour  des  causes  indépendantes. 
Ce  n'est  donc  pas,  finalement,  à  une  méthode 
qui  prétendrait  déterminer  le  niveau  des  prix 
intérieurs  par  la  circulation  monétaire,  et  le 
cours  du  change  par  le  rapport  entre  les 
prix  intérieurs  et  les  prix  extérieurs  que  l'on 
peut  demander  le  secret  de  la  régularisation 
des  changes. 


—  120  — 


Nécessité  d  appliquer  une  méthode  inverse. 

Ce  n'est  pas,  cependant,  que  le  problème 
soit  insoluble.  Il  suffit,  croyons-nous,  pom- 
entrevoir  sa  solution,  d'en  retourner  les  él»'- 
Mients.  En  effet,  pour  parer  aux  dangers 
d'une  hausse  illimitée  de  la  monnaie  inté- 
rieure —  ainsi  qu'aux  perturbations  finan 
cières,  économiques  et  sociales  qui  en  décou- 
lent — ,  il  faut  d'abord  assurer  à  cette  mon- 
naie intérieure  une  base  de  conversion  sla]>lo 
en  monnaie  extérieure. 

Le  procédé  est  connu,  consacré  par  l'expé- 
rience, et  les  experts  de  Gênes,  plus  avertis, 
ou  moips  timorés,  que  ceux  de  Bruxelles, 
paraissent  en  avoir  préconisé  discrètement 
l'adoption.  Il  consiste  à  assurer  la  converti- 
t>ilité  de  la  monnaie  intérieure,  quelle  qu'elle 
soit  (papier  ou  argent,  par  exemple)  en  une 
autre  monnaie  nationale,  ou  en  or,  suivant 
le  cas,  en  fournissant,  à  un  taux  fixe,  au  cas 
d'insuffisance  des  tirages  connnerciaux  et  à 
tous  ceux  qui  justifient  de  règlements  à  effec- 
tuer, des  traites  payables  en  cette  monnaie 
extérieure.  Le  prix  auquel  sont  délivrées  ces 
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traites  officielles  détermine  le  cours  du 
change.  C'est  ainsi  que  le  gouvernement 
anglais  a  assuré  la  conversion  de  la  roupie 
en  livres  sterling  et  stabilisé,  pendant  vingt 
ans,  le  change  de  l'Inde.  C'est  ainsi  égale- 
ment que,  par  la  constitution  d'un  bureau  de 
change  à  Manille,  qui  fournit  des  traites  sur 
New- York,  et  d'un  bureau  de  change  à  New- 
York,  qui  fournit  des  traites  sur  Manille,  un 
change  stable  est  assuré  entre  le  peso  d'ar- 
gent philippin  et  le  dollar  des  Etats-Unis. 
C'est  par  un  procédé  analogue  qu'ont  été 
longtemps  régularisés,  avant  la  guerre,  les 
changes  de  la  République  Argentine  et  aussi 
de  la  plupart  des  pays  à  monnaie  d'argent, 
puis  ceux  de  la  France  même  pendant  la 
guerre  (i),  et  que  sont  encore  réglés  les 
changes  de  l'Algérie  et  du  Maroc  à  l'égard 
de  la  métropole. 

Lorsqu'il  a  pour  but  de  stabiliser  la  circu- 
lation intérieure  non  seulement  par  rapport 
h  une  monnaie  déterminée,  mais  par  rapport 
à   l'or,    ce  système,   —  que  les    Américains 


(i)  Grâce  aux  crédits  ouverts  par  les  trésoreries  britnn- 
nique  et  américaine,  qui  pn mettaient  h  l'Etal  français  de 
fournir  du  change  à  ses  nationaux. 
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appellent  alors  le  gold  exchange  standard 
(étalon  d'or  quant  au  change)  —  joae  exac- 
tement comme  joue,  dans  les  pays  à  circu- 
lation d'or,  la  faculté  d'exporter  de  Vor  ;  mais 
il  n'implique  pas  nécessairement  l'existence, 
dans  le  pays  intéressé,  d'une  réserve  d'or 
exportable  :  cette  réserve  peut,  aussi  bien, 
consister  dans  une  encaisse  à  l'étranger  ;  c'est 
sur  cette  encaisse  que  seront  tirées  les  traites 
officielles,  et  cela  revient  pratiquement  au 
même  que  de  fournir  de  Vor  pour  Vexporta- 
tion.  D'ailleurs,  il  n'est  même  pas  néces- 
saire, finalement,  pour  faire  honneur  à  ces 
traites,  de  disposer  effectivement  d'un  stock 
d'or  :  dans  un  pays  comine  les  Etats-Unis,  où 
toute  monnaie  légale  circule  au  pair  de  l'or, 
il  suffit  de  disposer  d'un  crédit  en  dollars. 
Ainsi,  on  conçoit  très  bien  que,  grâce  à 
un  crédit  ouvert  en  dollars,  chaque  nation 
européenne  puisse  stahiliser  son  change, 
même  si  son  stock  d'or  est  insignifiant  :  il 
suffira,  pour  cela,  que  le  crédit  soit  assez 
large  pour  parer  aux  insuffisances  momenta- 
nées des  tirages  commerciaux  qui  résultent 
des  fluctuations  normales  de  la  balance  des 
comptes,  et  qu'un  organe  officiel  soit  chargé 
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de  fournir,  à  un  taux  déterminé,  des  traites, 
ou  chèques,  payables  sur  ce  crédit. 

Il  est  assez  singulier  qu'un  système  aussi 
simple  et  aussi  rationnel,  déjà  mis  en  pra- 
tique avec  succès  depuis  de  longues  années  (i) 
apparaisse  encore  à  beaucoup  de  bons  esprits 
comme  artificiel  et  médiocrement  viable. 

On  observe  que  son  maintien  suppose  une 
balance  des  comptes  équilibrée,  car  la  réserve 
d'or  ou  le  crédit  à  l'étranger  destiné  à  couvrir 
les  traites,  dont  la  vente  à  prix  fixe  assure 
la  stabilité  du  change,  ne  tarderait  pas  à 
s'épuiser  si  la  balance  des  comptes  était  à 
l'état  de  déficit  chronique  ;  cette  remarque 
est  parfaitement  exacte  en  elle-même,  mais 
on  doit  la  compléter  par  une  autre  :  c'est  que 
les  pays  à  circulation  d'or  abondante,  comme 
était  la  France  de  iqi4,  ne  parviennent  pas 
non  plus  k  maintenir  leurs  changes  devant 


(i)  S'il  a,  momentanément,  cessé  de  fonctionner  dans 
certains  pays  à  monnaie  d'argent,  cela  tient  à  ce  que 
la  monnaie  intérieure  à  convertir  cessait  d'être  fiduciaire, 
à  cause  de  la  hausse  du  métal,  et  était  exportée,  portant 
ainsi  le  change  à  un  taux  supérieur  à  la  parité  légale. 
Voir,  sur  ce  point,  notre  article  sur  Le  problème  monétaire 
dans  rindochinc  française,  dans  la  Revue  économique 
internationale  d'avril    192U.  . 
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une  balance  longtemps  déficitaire  ;  et  il  est 
assez  évident  que,  à  disponibilité  d'or  égale, 
un  système  monétaire  sera  beaucoup  plus 
solide,  si  cet  or  est  exclusivement  consacré 
aux  besoins  éventuels  de  ses  règlements  exté- 
rieurs que  si  on  en  laisse  la  moitié,  les  deux 
tiers  ou  les  trois  quarts  se  perdre  dans  la 
circulation  intérieure,  pour  y  jouer  le  rôle 
de  simple  monnaie  divisionnaire  ! 

D'autre  part,  les  ouvertures  de  crédit  accor- 
dées par  un  organe  inlernational  ne  seraient 
pas  absolument  limitées  à  un  chiffre  arbi- 
trairement fixé  d'avance  ;  tenant  compte  de 
l'expérience  et  des  circonstances,  la  direction 
de  cet  organisme  pourrait  éventuellement 
élargir  les  crédits  originairement  prévus, 
assurant  ainsi  aux  opérations  de  change,  par 
une  manifestalion  opportune  de  solidarité 
internationale,  cette  stabilité  que  le  seul 
l'onclionnement  des  vieux  régimes  moné- 
taires ne  leur  garantit  pas  toujours  (i). 


(i)  Il  n'y  aurait,  d'ailleurs,  là  qu'un  dévoloppement  plus 
systématique  d'une  pratique  courante  :  les  ^andes  ban- 
qu<s  et  les  banques  d'«'miRsion  ellos-niAmes,  ouvrent,  ou 
<?e   font  ouvrir,  des  crt^dits,  afin  de  prolonger  les  p..  î.l^c 
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L'objection  qui  tend  à  représenter  ce 
icgime  monétaire  comme  artificiel  et,  —  en 
quelque  sorte,  «  contre  nature  »,  paraît  plus 
profonde,  et  n'est  cependant  pas  moins  sur- 
prenante. On  reproche  à  la  stabilisation 
d'empêcher  le  jeu  «  des  facteurs  normaux  » 
de  la  vie  économique,  et  de  créer  un  état  de 
choses  fragile,  parce  qu'arbitraire.  Or,  s'il  est 
vrai  que,  pendant  quelque  temps,  la  dépré- 
ciation du  change  réfrène  les  achats  à  l'étran- 
ger, nous  avons  vu  que  la  hausse  des  prix 
intérieurs  tend  peu  à  peu  à  neutraliser  l'ac- 
tion de  ce  facteur  d'équilibre,  dont  le  libre 
jeu  ne  saurait,  d'ailleurs  aboutir  qu'à  des 
oscillations  successives,  et  non  à  une  régu- 
larisation du  change.  Sans  relever  combien 
il  est  singulier  que  l'on  puisse  considérer 
comme  l'expression  de  forces  économiques 
concrètes  ces  fluctuations  (Âi  se  manifestent 
tous  les  impondérables  de  la  spéculation,  il 
est  curieux  de  constater  que  l'on  en  est 
arrivé  à  considérer  comme  un  phénomène 
«  naturel  »  —  au  point  de  ne  pas  oser  l'em- 


sur  lesquelles  s'opère  la  rompensation  des  créance»  et 
fies  Jettes,  et  de  les  ivgjer  sans  trop  déséquilibrer  les 
changes. 
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pêcher  de  se  iiianifester  —  cette  instabilité 
du  (Il ange,  qni,  ce|)€ndant,  ne  faisait  nulle- 
ment  partie  de  Vordre  économique  normal 
avant  la  guerre  ;  car  le  taux  des  échanges 
internationaux  entre  les  grands  pays  civilisés 
était  alors  généralement  basé  sur  des  varia- 
tions infimes  —  et  pratiquement  nulles  à 
Véqard  des  transactions  commerciales  —  des 
cours  respectifs  des  monnaies. 

Or,  que  se  passe-til  exactement  avec  le 
système  du  gold  exchange  standard  ?  On  j 
fournit,  à  un  taux  fixe,  de  l'or  ou  des  traites 
payables  en  monnaie  extérieure  —  générale- 
ment en  or,  ou  monnaie  circulant  au  pair  de 
l'or  —  aux  débiteurs  de  l'étranger  qui  ne 
trouvent  pas  à  se  couvrir  par  des  tirages  com- 
merciaux ;  le  change  est  ainsi  limité  exacte- 
ment de  la  même  manière  que  lorsque  une 
banque  d* émission,  par  la  convertibilité  nor- 
male du  billet  en  or,  fournit  de  Vor  à  qui- 
conque en  a  besoin  pour  ses  paiements  à 
Textérieur,  et  à  un  taux,  non  moins  fixe,  — 
qui  résulte  de  la  définition  légale  de  l'unité 
monétaire.  Tl  n'y  a  donc  là  aucune  innova- 
tion essentielle,  sinon  celle  qui  consiste  à 
limiter  la  convertibilité  du  billet  au  cas  où 
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elle  est  nécessaire  et  suffisante,  au  lieu  de 
fournir  également  de  l'or  pour  la  circulation 
intérieure.  Ce  système  tend  simplement,  par 
une  méthode  plus  économique  et  plus 
logique,  à  assurer  aux  échanges  internatio- 
naux cette  base  stable,  qui  était  à  juste  titre, 
considérée,  jusqu'ici,  comme  une  condition 
de  leur  régularité. 

Car,  en  dépit  des  fluctuations  très  limitées, 
et  pratiquement  insignifiantes  dans  la  plu- 
part des  cas  (i),  des  cours  du  change  autour 
du  pair,  entre  pays  à  même  étalon,  il  n'a 
jamais  été  admis  —  jusqu'à  cette  époque 
troublée  que  nous  vivons,  et  oii  la  confusion 
des  faits  paraît  avoir  jeté  quelque  trouble 
dans  les  idées  —  que  les  transactions  inter- 
nationales supposaient  des  variations  cons- 
tantes de  la  base  monétaire  ;  —  et  si,  d'ail- 
leurs,  une   démonstration   de  la  thèse  con- 


(i)  Les  fluctuation?  de  changes  contenues  dans  les  limites 
des  gold  points  étaient  tellement  minimes  qu'elles  ne  pou- 
vaient influencer  les  échanges  commerciaux,  mais  seule- 
ment certaines  transactions  financières  portant  sur  des 
sommes  considérables  (arbitrages  de  valeurs  mobilière? 
entre  des  places  où  elles  sont  également  cotées).  Voir  sur 
ce  sujet  B.  Nogaro.  Traité  élémentaire  d'économie  poli- 
ligue,  2®  édition,  p.   287  et  suiv.   Paris,  Giard  et  Cie, 
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Iraire  eut  été  nécessaire,  les  conséquence^ 
désastreuses  du  dérèglement  auquel  nous 
assistons  aujourd'hui  auraient  montré  com- 
bien il  est  vain  de  croire  que  le  remède  se 
trouve  au  sein  du  mal  ! 

Il  y  a  lieu,  au  contraire,  de  nous  repré- 
senter que  les  diverses  méthodes  de  conver- 
sion —  depuis  la  convertibilité  classique  et 
intégrale  du  billet  jusqu'aux  procédés 
modernes  de  convertibilité  limitée  —  résul- 
tent de  l'infirmité  d'une  organisation  moné- 
taire restée  au  stade  national,  alors  que  les 
échanges  s'étendent  an  monde  entier  :  une 
notable  partie  de  la  circulation  monétaire  de 
chaque  pays  étant,  en  ioiit  temps,  composée 
de  billets  on  de  métaux  d'appoint,  admis  seu- 
lement à  l'intérieur  des  frontières,  il  faut 
pouvoir  disposer,  en  vue  des  règlements  exté- 
rieurs, d'une  monnaie  commune.  Actuelle- 
ment l'or  seul  remplit,  en  fait,  cet  office, 
non  par  l'effet  d'une  vertu  magique,  mais 
simplement  parce  que  les  unités  monéfaircs 
de  presque  fouies  les  nations  commerçantes 
sont  (icjinies  par  un  certain  poidf^  d'nr  fin,  et 
qu'il  suffit  de  transporter  de  l'or  d'un  pays 
dans  un  autre,  et  de  le  faire  éventuellement 
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refrapper,  pour  transformer,  sur  une  base 
certaine,  une  monnaie  'dans  une  autre.  La 
stabilité  des  relations  monétaires  internatio- 
nales est  donc  simplement  liée  aujourd'hui  à 
la  possibilité,  dans  chaque  pays,  de  conver- 
tir la  monnaie  intérieure  en  or,  en  cas 
de  besoin.  Mais,  quel  que  soit  le  mode  de 
conversion  adopté,  le  fait  même  d'une  con- 
version régulière  n'a  rien,  en  lui-même,  aui 
soit  «  artificiel  »  ;  la  convertibilité  est  seule- 
ment rendue  nécessaire  par  cette  circons- 
tance que  la  circulation  monétaire  n'est  pas 
internationale  dans  son  intégralité,  et  jus- 
qu'ici, on  trouvait  très  naturel  d'assurer  aux 
échanges  internationaux  une  base  stable. 

Cependant  l'objection  qui  restera  sans 
doute  au  fond  de  bien  des  esprits  sera  que 
l'état  actuel  des  échanges  internationaux  ne 
permet  guère,  avec  les  moyens  de  règlement 
extérieurs  très  limités  dont  on  dispose,  de 
maintenir  cette  stabilité  :  mais  si  la  produc- 
tion n'a  pas  encore  retrouvé  dans  la  plupart 
des  pays  des  conditions  tout  à  fait  normales, 
n'est-ce  pas,  en  grande  partie,  à  cause  des 
fluctuations  de  prix  que  la  régularisation  du 
change    contribuera    beaucoup    à    écarter  ? 

9 
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N'est-ce  pas,  précisément,  dans  la  plupart  des 
cas,  l'instabilité  du  change  qui  empêche  le 
rétablissement  des  échanges  internationaux  ? 
Et,  à  vouloir  ainsi  attendre  le  retour  à  des 
transactions  normales  pour  stabiliser,  ne  ris- 
que-t-on  pas  de  s'enfermer  dans  un  cerch^ 
vicieux  ?  Ici  encore  nous  croyons  qu'il  faut 
retourner  le  problème  pour  le  résoudre. 


CHAPITRE  11 

LE  MÉCANISME  d'uNE  RESTAURATION  MONÉTAlRii 

Conditions  d'une  restauration  monétaire 
générale  :  un  institut  international  de  cré- 
dit ;  des  offices  nationaux  de  change, 

La  restauration  d'un  régime  monétaire 
mondial  sur  une  base  stable  suppose  —  étant 
donné  qu'il  n'est  pas  question,  pratique- 
ment, aujourd'hui,  d'une  internationalisa- 
tion intégrale  de  la  circulation  monétaire  — 
une  organisation  des  systèmes  monétaires 
nationaux  qui  permette,  dans  chaque  pays, 
de  disposer,  à  un  taux  de  conversion  fixe  — 
comme  c  était  généralement  le  ca^  autrefois 
—  d'une  quantité  de  monnaie  valable  à  l'ex- 
térieur suffisante  pour  couvrir  amplement 
les  fluctuations  normales  de  sa  balance  des 
comptes. 

On  pourrait,  théoriquement,  envisager  la 
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possibilité  de  revenir  à  un  régime  très  voi- 
sin, au  total,  de  celui  d'avant-guerre,  en  assu- 
rant à  chaque  nation,  par  une  redistribution 
bénévole  des  stocks  d'or,  une  quantité  de 
monnaie  internationale  correspondant  à  l'im- 
portance de  ses  transactions  avec  l'étranger, 
sous  la  seule  réserve  que  cet  or  —  devenu 
assez  rare,  eu  égard  à  la  hausse  des  prix  des 
marchandises,  même  exprimées  en  or,  et  au 
fait  que  les  transactions  sont  moins  bien  équi- 
librées qu'avant  la  guerre  —  ne  circulerait 
pas  à  l'intérieur  et  serait  destiné  exclusive- 
ment à  assurer  la  convertibilité  extérieure  de 
la  circulation  fiduciaire  nationale.  Mais, 
comme  il  n'est  guère  à  présumer  que  les  pays 
encombrés  de  métal  jaune  soient  disposés  à 
en  rétrocéder  purement  et  simplement  une 
part  proportionnelle  à  leurs  besoins  aux 
parents  pauvres  de  la  Société  des  Nations,  et 
comme  ils  seront  tout  au  plus  disposés  à 
souscrire  en  leur  faveur  à  un  emprunt  inter- 
national en  dollars  ou  en  francsor,  par 
exemple,  cette  hypothèse  nous  conduit  à  en 
envisager  une  autre,  qui  nous  paraît  de 
nature  à  faire  l'objet  d'une  application  pra- 
tique. 
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Les  sommes  d'or  nécessaires  à  la  conver- 
sion, sur  une  base  stable,  de  chaque  mon- 
naie nationale  en  monnaie  extérieure,  ne 
seraient  pas  transportées  dans  chaque  pays 
pour  reconstituer  son  encaisse,  mais  un  Ins- 
titut International  de  crédit  serait  constitué, 
au  moyen  d'un  capital  souscrit  par  un 
emprunt     international     ii);    il    ouvrirait    à 


{i)  Cet  Institut  international  de  Crédit  ne  serait  pas  uni* 
banque  ;  il  ne  ferait  di-  crédit  qu'aux  offices  de  changée.  ' 
N"ou»  ne  verrions  nul  inconvénient  de  principe,  au  con- 
traire, à  ce  que  cet  établissement  international  fût  dot^ 
du  pouvoir  d'émission;  mais  nous  croyons  que  cette  émis- 
sion, destin  c  exclusivement  à  des  règlements  interna- 
tionaux exigerait  une  couverture  d'or  presque  intégrale,  ai 
le  billet  n'avait  pas  cours  légal  en  tous  pays.  (Voir  k  ce 
suj€t  notre  artich-  sur  le  Projet  Vanderlip,  Revue  Econo- 
mique Internationale,  janvier  1922).  D'ailleurs,  étant  donné 
le  rôle  de  Chambre  de  compensation  internationale  que 
jouerait  cet  institut  de  crédit,  il  n'auri^it  guère  besoin, 
même,  sans  pouvoir  d'émission,  de  procéder  à  des  dépla- 
cements d'or;  car  les  virements  auxquels  il  procéderait 
lui  permettraient  d'opérer  de  larges  règlements  interna- 
tionaux avec  des  quantités  de  numéraire  minime»,  fl 
n'e«t  que  juste  de  rappeler  ici  que  l'idée  d'une  Chambre 
de  Compensation  Internationale  a  été  depuis  fort  long- 
temps émise  et  préconisée  par  l'éminent  financier  italien 
Luigi  LurzATTi,  qui  Ta  fait  adopter  notamment  au  Con- 
grès de  VUniof}  Economique  Internationale  à  Bruxelle» 
en    1915;    voir    sur  ce    point,    dans    le*    procès- verbaux    d^ 
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toute  nation  offrant  les  garanties  requises  un 
crédit  adéquat  aux  besoins  normaux  de  sa 
balance  des  comptes  (i)  ;  et,  parmi  ces  ga- 
ranties, figurerait,  en  première  ligne,  le 
paiement  des  intérêts  en  or,  par  un  prélève 
ment  sar  les  tirages  ou  devises  privées  des 
exportateurs  de  ce  pays.  Sur  ce  crédit  seraient 
acquittées  les  traites,  libellées  en  dollars  ou 
en  francs-or  par  exemple,  émises  dans  cha- 
que Etat  adhérent  par  un  Office  national  de 
change,  rattaché  ou  non  à  la  banque  d'émis- 
sion, qui  serait  Vunique  emprunteur,  et  cor- 
respondant, pour  ce  pays,  de  Vfnstitut  inter- 
national de  crédit. 

Cet  Office  national,  en  fournissant  des 
traitesor  à  un  taux  {\\e.  établirait  le  gold 
point  de  sortie  de  la  monnaie  intérieure  ;  en 


la  GonférencT  InteiparKriMMilairt-  du  coniinero.  (mai  igaa). 
La  paix  monétaire,  par  I.iiig^  Luzzatti.  C'est  celte  mèm** 
idée  qui  nous  paraît  devoir  être  réalisé*  sou»  une  fornr 
pJus  gyRtematiquo.  on  conjonction  avpr  lVtablis«emenl 
d'offices  nationaux  de  change. 

(i)  L'affectation  de  ce  crédit  est  essctitielle  :  si,  rominr 
on  le  suppose  dans  le  système  Ter  Mculcn,  ou  même  dans 
le  projet  Vanderlip,  on  fait  des  crédits  à  des  particuliers 
isolés,  il  en  pourra  résulter  dea  facilités  pour  certaine* 
transactions,   luais   non    une   siabilisation   Ju   change. 
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effet,   les  particuliers,    cUat  assurés    en    cas 
d'insuffisance  des  tirages  commerciaux,  d'ob- 
tenir des  traites  officielles  leur  permettant  de 
trouver  de  l'or  à  l'étranger  —  sur  New- York, 
par  exemple  —  à  un    prix  déterminé,    n'ac- 
cepteraient pas  —  la  logique  et  l'expérience 
le  prouvent  —  de  payer  plus  cher  les  effets 
qui  leur  seraient  offerts  :  donc  le  change  du 
pays  adhérent  ne  tomberait  pas  au-dessous  de 
la  parité  établie.  11  suffirait,  d'ailleurs,  d'au- 
toriser l'office  national  de  change  à  acheter, 
avec  de  la  monnaie  intérieure,  des  traites  sui- 
l'étranger  pour  lui  permettre  de  déterminer 
également,    dans   l'hypothèse  où  la  balance 
des  comptes  serait,  au  contraire  créditrice, 
d'équivalent  d'un  gold  point  d'entréCy  en  as- 
surant aux  créanciers  de  l'étranger  un  prix 
tiiinimum  de  leurs  traites  lorsqu'ils  ne  trou- 
vent pas  immédiatement  preneur.  Si  le  prix 
de  vente  des  traites  détenues  par  l'Office  et 
1p  prix  d'achat    des    traites    des    particuliers 
étaient    identiques,   il  y  aurait    stabilisation 
absolue  :  si,  au  contraire,  on  laissait  subsister 
un  léger  écart  entre  eux  —  comme  cela  s'est 
fait  déjà  dans  plusieurs  cas  de  gold  exchange 
standard  —  le  cours  du  change  continuerait  à 
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varier  dans  des  limites  analogues  à  celles  des 
gold  points  effectifs,  donnant  ainsi,  sur  l'état 
momentané  de  la  balance  des  comptes,  une 
indication  que  l'on  peut  juger  utile  (i).  Rien 
n'empêcherait,  d'ailleurs,  semble-t-il,  que 
les  offices  nationaux  do  change  fussent  auto- 
risés à  entretenir  des  agences  sur  les  places 
étrangères  en  vue  de  faciliter  les  arbitrages, 
sous  réserve  d'en  régler  l'activité  d'accord 
avec  l'Institut  international  de  crédit. 

Cela  dit  il  paraîtrait  expédient,  dans  les 
pays  où  la  monnaie  est  actuellement  extrême- 
ment dépréciée,  de  remplacer  la  circulation 
actuelle  par  une  circulation  nouvelle,  très 
réduite,  et  basée  sur  une  imité  monétair<^ 
convertible  à  l'extérieur  par  la  méthode  indi- 
quée ci-dessus. 


Ti  I  C'c^t,  <n  «ffrt.  niiifti.  »n  t«nanf  compte  de^  fni» 
éventuels  de  transport  de  Tor,  r\*st -à-dire  dee  gold  points 
effectif?,  qu'ont  été  futés  le*  prix  d'achat  et  de  vente  d«* 
Iraitep  dans  la  plupart  des  pays  où  a  été  établi  b  gol/i 
e.Tchange  standnrd.  EiiGn  on  pourrait  mftme,  en  adnit»t- 
tant,  conformément  à  une  suggestion  faite  à  Gènes,  un 
écart  plus  grand  entre  les  prix  d'achat  et  de  vente  de* 
traites,  laisseï  osciller  lo  change  un  peu  plus  largement, 
<n  vue  de  donner  des  indications  plus  nette»  sur  le  désé- 
quilibre éventuel   de   la  balance  commerciale. 
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Dans  les  autres  pays,  il  suffirait  de  fixer, 
par  un  accord  entre  l'Institut  international  et 
l'Office  National,  une  parité  correspondant  a 
peu  près  au  cours  moyen  du  change  dans  la 
période  qui  précéderait  la  stabilisation  ;  cette 
méthode  paraît  s  imposer  pour  ne  pas  causer 
de  perturbations  éconouxiques  dont  se  ressen- 
tiraient d'abord  les  industries  d'exportation  ; 
car  elles  souffriraient  d'un  change  qui  ne  cor- 
respondrait pas  aux  parités  de  pouvoir 
d'achat,  si  l'écart  était  trop  brusque  pour 
empêcher  cette  parité  de  se  modifier  assez 
vite  (i).  Mais  le  taux  du  change  pour- 
rait être  progressivement  relevé,  si  les 
circonstances  le  permettaient,  par  paliers 
successifs,  jusqu'à  l'ancien  pair  :  car  Vobjet 
de  la  stabilisation  n'est  pas  de  fixer  du  pre- 
mier coup,  ne  varietur,  le  taux  du  change, 
mais  d'abord  de  le  mettre  à  Vabri  des  sautes 
brusques,  et  surtout  d' une  déprcciatlon  nnu- 


i)  On  peut,  en  eff^f.  ivdouler  quf  la  parité  dcp  pou- 
voirs d'achat  sr  modifia'  beaucoup  moins  aisément  en  cas 
d'amélioration  qu'en  cas  de  détérioration  du  change.  I^ 
prrto  au  rli  iii:r<\  comme  nous  l'avons  vu  plu«  haut,  fait 
monter  les  prix  intérieurs;  maw  ils  ont  ensuite  une  ten- 
dance à  se  stabiliser  au  niveau  qu'il>  ont  iitteinl  (^n  dépit 
des  facteurs  de  baisse. 
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Vf  lie,  et  firu^lement  d'osnirer  à  la  naiion  inte 
ressée  la  maîtrise  de  son  ckange. 


Conditions    subsidiaires     d'une    restauration 

monétaire 

J/in§taiiratioii  de  ce  régime  si  rationnel  e\ 
n\  simple,  qui  ne  contient  réellement  qu'\<n»' 
formule  plus  moderne  des  systèmes  d'étalon 
d'or  avec  papier  convertible,  exigerait-'^Ue. 
en  outre,  des  dispositions  préliminaires,  on 
des  corollaires,  tels  que  la  réduction  de  la 
circulation  fiduciaire  ou  la  centralisation  des 
devises? 

La  réponse  doit  varier,  croyons-nous,  selon 
le  pavs  en  cause.  En  ce  qui  concerne, 
d'abord,  l'éventualité  d'une  réduction  immé- 
diate de  la  circulation  fiduciaire,  il  ne  semble 
pas  qu'elle  apparaisse  comme  inéluctable 
dans  un  pays  ofi  cette  circulation  est  adaptée 
au.  niveau  actuel  des  prix,  et  où  le  taux  de 
stahilisntion  a  été,  comme  il  convient,  fixr 
en  tenant  compte  de  ce  niveau  :  en  effet,  l'ef- 
ficacité de  la  réserve  d'or  ne  dépend  pas,  avec 
ce  sv«t^mp  âc  conveilibilité,  du  rapyxî'^t  entre 
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la  somme  disponible  en  or,  ou  en  crédit-or, 
et  la  quantité  de  monnaie  fiduciaire,  mais 
bien  du  rapport  entre  cette  disponibilité  en 
monnaie  extérieure  et  le  solde  des  échanges 
internationaux  à  régler;  aussi,  même  s'il 
existe  une  quantité  de  monnaie  intérieure  — 
correspondant  au  niveau  élevé  des  prix  en 
cette  monnaie  —  notablement  supérieure  k 
celle  d'avant-guerre,  la  quantité  d'or  néces- 
saire pour  assurer  la  régularité  des  règle- 
ments internationaux  ne  devra  jamais  être 
déterminée  quen  fonction  des  prix  en  or,  — 
et  pourra,  par  conséquent,  être  assez  indépen- 
dante du  niveau  des  prix  en  monnaie  inté- 
rieure et  de  la  quantité  de  cette  monnaie. 

Mais,  s'il  est  procédé  à  des  relèvements 
successifs  —  tous  les  ans  ou  tous  les  deux 
ans,  par  exemple  —  de  la  parité,  il  sera  nor- 
mal qu'ils  soient  accompagnés  d'une  réduc- 
tion de  la  circulation.  Et,  en  tous  cas,  tout 
recours  à  des  émissions  déréglées  doit  être 
banni,  comme  incompatible  avec  les  règles 
budgétaires  dont  l'observation  est,  d'un  con- 
sentement unanime,  la  condition  première 
d'une  ouverture  de  crédit  destinée  Ti  rpdrpt- 
«pr  et  à  stabiliser  le  cbange. 
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Nous    avons    vu,    d'autre    part,    qu'il   est 
nécessaire,    pour   que    la    stabilisation    joue 
dans  les  deux  sens  (i),  que  Y  Office  National 
de  change  ait  la  faculté  d'acheter  des  traites 
privées,  et,  par  conséquent,  de  les  revendre. 
//  n'en  résulte  aucunement  que  son  fonction- 
nement   implique    la    centralisation    obliga- 
toire des  effets  sur  V étranger  entre  ses  mains. 
Dans  les  pays  oh  les  transactions  internatio- 
nales —  aussi  bien  financières  que  commer- 
ciales —  suivent  leur  cours  normal,  VOffice 
Central  fournira,  en  cas  de  besoin,  sur  son 
encaisse-or  ou  sur  son  crédit-or,  les  moyens 
de  change  exigés,  dans  les  mêmes  condition!^ 
que  le  faisaient,  avant  In  guerre,  les  banques 
d'émission  des  grandes  nations  commerçan- 
tes. —  fixant  ainsi  les  gold  points,  sans  qu'il 
en  résulte  In  moindre  restriction  à  la  liberté 
des  transactions  privées. 


(i)  Voir  p.   i35 
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Conditions  d'application  du  système 

à  r Allemagne.  —  La  restauration  monétaire 

el  les  réparations. 

Par  contre,  dans  un  pays  où,  comme  en 
Allemagne,  les  particuliers  ont  pris  l'habi- 
tude de  se  servir  des  moyens  de  change  pour 
opérer  des  transports  anormaux  de  capitaux, 
et  oh,  souvent,  ils  négligent  systématique- 
ment de  faire  rentrer  le  produit  de  leurs  ven- 
tes à  l'extérieur,  faussant  ainsi  la  balance 
des  comptes,  Voctroi  d'un  crédit  extérieur 
pour  stabiliser  le  change  sera  nécessairement 
subordonné  au  fonctionnement  d'une  Cen- 
trale de  devises  et  aux  garanties  les  plus  stric- 
tes contre  Vévasion  des  capitaux. 

11  est  évident,  en  effet,  qu'un  système  de 
stabilisation,  basé  sur  l'existence  d'un  crédit 
suffisant  pour  parer  aux  fluctuations  nor- 
males de  la  balance  des  comptes,  et  permet- 
tant d'ailleurs  au  pays  qui  en  bénéficie  de 
faire  ressortir,  en  présentant  son  bilan  inter- 
national, la  limite  de  sa  faculîé  de  paiement 
extérieure,  doit  aussi  faire  ressortir  cette 
faculté  de  paiement  tout  entière. 
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C'est  donc  sous  la  réserve  d'un  contrôle 
rigoureux  qu  un  premier  crédit  devrait  être 
ouvert  à  l'Allemagne,  uniquement  en  vue  de 
restaurer  son  change,  cette  restauration  étant 
indispensable  pour  mettre  fln  à  la  fois  aux 
perturl)ations  financières,  économiques  et 
sociales,  dont  elle  souffre,  et  à  l'insolvabilité 
dont  pâtissent  ses  créanciers.  Mais,  toujours 
sous  cette  réserve,  il  paraîtrait  tout  à  fait 
opportun  de  faciliter  l'adhésion  de  l'Alle- 
magne, comme  des  autres  pays  qui  subissent 
une  crise  grave  de  change,  au  système 
esquissé  ci-dessus  :  car  il  ne  suffit  pas,  pour 
redresser  le  change,  d'ouvrir  un  crédit  exté- 
rieur ;  il  faut  que  ce  crédit  soit  utilisé  par  un 
organe  de  stabilisation,  tel  que  l'Office  natio- 
nal de  change  défini  ci-dessus. 

Cette  première  opération,  une  fois  effec- 
tuée, un  nouvel  emprunt  international 
devrait  être  envisagé,  qui  permettrait  aux 
créanciers  de  l'Allemagne,  et  en  premier  lieu 
à  la  France,  qui  supporte  en  fait,  jusqu'ici, 
la  charge  des  réparations,  de  percevoir  au 
moins  une  partie  de  ce  qui  leur  est  dû.  Peut- 
être  ks  obligations  souscrites  par  le  Reich 
pourraient-elles  alors  être  négociées  ;  tinou, 
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on  pourrait  envisager,  par  exemple,  un 
emprunt  amortissable  ou  un  emprunt  per- 
pétuel, dont  le  service  serait  désorinais 
assuré  et  qui  s'amortirait  en  tant  que  dette 
extérieure,  par  un  rapatriement  progressif. 
Telle  est,  croyons-nous,  la  méthode  par 
laquelle  il  serait  possible  d'aborder  successi- 
vement la  solution  des  problèmes  de  fînaoces 
extérieures  qui  dominent  actuellement  la 
politique  mondiale  : 

i"  La  stabilisation  des  changes  et  la  res- 
tauration générale  des  systèmes  monétaires  : 

2"  La  liquidation  des  dettes  de  guerre,  à 
commencer  par  la  dette  des  réparations  (i). 

Or,  il  ne  semble  pas  que  la  solution  du 
premier  de  ces  deux  problèmes  dépasse  les 
possibilités  actuelles  :  car  il  ne  paraît  pas 
excessif  de  présiuner  que  les  Etats-Unis  et  les 
pays  neutres  sont  en  état  de  souscrire  les 
quelques  milliards  de  dollars   indispensables 


(x)  On  doit  rappeler  que  M.  Luitr^  Luzzath  avait  déjA 
signalé  —  notamment  à  la  conférence  de  Paris  —  la 
ué'retiité  de  résoudre  le  problème  monétaire  pour  f>ou- 
Toii  aborder  utilement  le  problème  de«  réparatioiiA.  Toir 
Id  Pakt  monitairt,  p.  77. 
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pour  rétablir  l'équilibre  des  finances  interna- 
tionales, et  qui  seront  sans  doute  saffisanii 
s  ils  sont  rationnellement  uiîlisés. 


La  restauration  moi)étaire  en  France  :  néce$- 
sité  d'arriver  à  ta  convertibilité  extérieure 
du  billet. 


Une  question  nous  reste  à  envisager  qu* 
ne  saurait  manquer  d'être  abordée  devant  le 
lecteur  français  :  la  France  a-t-elle  intérêt, 
non  seulement  à  participer  activement  à  cette 
restauration  monétaire,  mais  à  adhérer  au 
système  exposé  ci-dessus  ? 

On  peut  douter  que  la  France,  qui  pos- 
sède encore,  par  l'organe  de  sa  puissante 
banque  d'émission,  un  stock  de  plusieurs 
milliards  de  francs-or,  soit  dans  l'obligation 
de  recourir  à  un  emprunt  international  en 
vue  de  parfaire  les  disponibilités  dont  elle  a 
besoin  pour  parer  aux  oscillations  normales 
de  sa  balance  des  comptes.  Mais  un  point 
nous  paraît  d'abord  hors  de  conteste  :  c'est 
que  la  France,  pour  revenir  à  l'étalon  d'or, 
n'a  pas  d'antre  voie  à  suivre  que  d'adopter  le 
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système  moderne  de  convertibilité  de  la  cir- 
culation fiduciaire  :  la  convertibilité  limitée 
aux  règlernenta  extérieurs  (i). 

D'autre  part,  étant  donné  le  niveau  actuel 
des  prix  en  France  et  l'iinpossibilité  de  lé 
modifier  brusquement,  il  faut  fixer  d'abord 
un  taux  de  convertibilité  assez  voisin  du 
cours  actuel  du  change,  sauf  à  le  relever,  par 
étapes  juccessives,  tous  les  ans  ou  tous  les 
deux  ans  pai'  exemple. 

Les  objections  que  l'on  peut  élever  contre 
une  telle  politique  sont  déjà  en  partie  réfu- 
tées par  ce  qui  précède  :  nous  pensons 
notamment  avoir  fait  justice  de  cette  erreur 


(ij  Dans  un  artick'  paru  dans  la  Revue  Economique 
Internationale  (août  ig''^).  M.  François-Marsal  admol  que 
I  ■  danger  d'une  convertibilité  illimitée  du  bille!  on  or  en 
\  ue  des  règlements  extérieurs  serait  le  même  que  celui  qui 
résulterait  de  l'abrogation  du  cours  forcé.  Nou.>  supposons 
que  l'expression  a  dépa&sé  la  pensée  de  l'auteur,  car  le 
danger  du  drainage  de  l'or  est  manifestement  infiniment 
moins  grand  si  son  usage  est  limité  au  règlement  des  sol- 
des extérieurs,  que  s'il  doit  tout  à  la  fois  y  pourvoir  et  se 
laisser  absorber  par  la  circulation  intérieure  (celle-ci  en 
xigeait  déjà  six  on  sept  fois  plus  avant  la  guerre;  elle  en 
<  \igerait  bien  davantage  encore,  alors  que  la  hausse  de* 
prix  intérieurs  est  :iu  moins  double  d<'  la  liausf^  des  prix 
en  or). 

10 
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singulière  qui  fait  considérer  comme  ((  natu- 
relles »  des  fluctuations  anormales,  livrées  à 
tous  les  hasards  de  la  spéculation  et  comme 
«  artificielle  »,  une  méthode  qui  ne  diffcre 
nullement,  en  son  principe,  de  la  pratique 
traditionnelle,  et  qui  tend  simplement  à  nous 
procurer,  pour  les  échanges  internationaux, 
un  minimum  d'instruments  de  paiement  de 
caractère  international. 

On  a  cependant  formulé  aussi  à  l'égard  do 
ce  système,  qui  a  surtout  contre  lui  d'être 
encore  mal  connu,  d'autres  griefs  qu'il  con- 
vient d'écarter.  On  reproche  à  toute  méthodo 
dite  de  siabiUsafion  (c'est-à-dire  en  réalité, 
de  converti  b  m  lé  extérieure)  qui  adopterait 
une  parité  inférieure  à  l'ancien  pair,  d'im- 
pliquer la  «  dévaluation  »  de  notre  monnaie, 
c'est-à-dire  l'aveu  officiel  de  sa  dépréciation, 
et  enfin  de  décourager,  par  la  consolidation 
de  cette  dépréciation,  la  spéculation  étran- 
gère, qui,  en  achetant  du  franc,  "^outiput 
notre  change  de  son  crédit. 

Or,  il  résulte  de  ce  qui  a  été  exposé  plus 
haut  que,  si  cette  méthode  de  restauration 
monétaire  permet  d'assurer  la  convertihilité 
extérieure  de  la  circulation   fiduciaire  avant 


1 
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que  les  circonstances  autorisent  le  retour  à 
l'ancien  pair,  il  n'est  nullement  nécessaire 
de  maintenir  à  perpétuité  la  parité  prise  pour 
point  de  départ.  Et  si  l'on  objecte  que,  dès 
lors,  il  ne  s'agit  plus,  à  proprement  parler, 
de  stabilisation,  il  suffit  d'observer  que  le 
but  poursuivi  n'est  pas  d'adopter  immédiate- 
ment un  taux  de  stabilisation  définitif  ;  il 
k'agit  d'acquérir  cette  maîtrise  des  changes 
qui  permet  d'échapper  aux  sautes  brusques 
et  aux  terribles  aléas  d'un  marché  déréglé,  et 
finalement  de  relever  la  parité  dès  que  les 
circonstances  sont  favorables  :  car  le  pou- 
voir de  contenir  les  fluctuations  du  change 
est  à  peu  près  indépendant  du  taux  de  con- 
version adopté.  Il  apparaît  d'ailleurs,  en  der- 
nière analyse,  que  l'objection  se  retourne 
contre  ceux  qui  la  formulent  :  c'est,  au  con- 
traire, la  méthode  traditionnelle  de  la  sup- 
pression du  cours  forcé  qui  conduirait, 
comme  nous  l'avons  déjà  indiqué,  à  la  déva- 
lorisation officielle  :  car,  si  le  billet  redeve- 
nait ainsi  convertible  en  or,  au  taux  corres- 
pondant à  sa  valeur  nominale,  il  n'y  aurait 
d'autre  alternative  que  de  revenir  automati- 
quement  au    pair  —  au    risque    d'un  cata- 


—  148  — 

clysiDe  économique,  —  ou  de  changer  la 
définition  même  du  franc,  c'est-à-dire  de  le 
dévaloriser,  en  le  réduisant  à  un  moindre 
poids  de  métal   I 

Cependant,  il  y  a  quelque  chose  qui  mérite 
d'être  retenu  de  cette  observation  :  c'est  la 
fragilité  d'une  situai  ion  de  change  qui  repose 
encore,  pour  une  j)arl,  sur  de  simples  cré- 
dits de  spéculation,  suïiceptibles  de  se  dérober 
d'un  jour  h  l'autre  ;  mais  il  n'apparaît  pas 
(fue  la  perspective  d'un  lelèveuient  progres- 
sif cl  régulier  du  change  soit  de  nature  à  pro- 
voquer le  retrail  de  ces  cr»''dits,  au  contraire. 
En  tout  cas,  la  seule  conclusion  qui  se  dégage 
paraît  simple  et  nelle,  et  la  voici  :  avant  de 
compter  sur  notre  stock  d'or  pour  assurer  la 
convertibilité  extérieure  de  nos  billets,  il 
serait  prudent  de  nous  efforcer  de  consolidci- 
ces  crédits  de  spériilation. 

Il  est  enhn  un  argument  qui  ïious  paraît 
de  nature  à  rallier  les  hésitants,  ceux  qu'in- 
tiînide  un  peu  la  nouveau  lé  —  relative  —  du 
système»  :  c'est  que,  h  vrai  dire,  il  n'y  a  pas 
d'autre  méthode  pour  revenir  à  des  changes 
normaux. 

En  eff(M.  à  la  méthode  dite  de  stahlUsation 
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et  qui  est,  avant  tout,  une  méthode  de  con- 
vertibilité rationnelle  de  la  circulation  lidu- 
ciaire  nalionale,  qu'<^pp08e-t-on  ?  Ou  opjiost^ 
simplement  le  procédé  de  la  <(  déflation  », 
c'est-à-dire  de  la  réduction  de  la  circulation 
fiduciaire,  par  le  remboursement  anHcipé 
des  avances  de  la  Banque  à  l'Etal.  Tout  projet 
de  déflation  évoque  dans  beaucoup  d'esprits 
l'idée  un  peu  confuse  d'une  amélioration  de 
notre  système  monétaire,  et  d'une  «  revalori- 
sation »  de  notre  monnaie,  qui  retrouverai  I 
ainsi  peu  à  peu  son  ancien  pouvoir  d'achat, 
intérieur  et  extérieur.  On  entrevoit  comme 
son  aboutissement  final  la  suppression  loin- 
taine du  cours  forcé,  le  retour  à  la  «  saine 
monnaie  »,  c'est-à-dire  à  la  monnaie  d'avant- 
o^uerre. 

En  un  lanofage  plus  précis,  il  est  permis 
de  dire  que  la  déflation  nurail  bien  —  si  elle 
était  effective  —  (t)  pour  résultai   mathéma- 


(i)  L«s  prota«?onist<'S  Ioîî  plus  émiiK'ntîî  <!<•  !;i  vléllatioii. 
\o\%  que  M.  Fhançots-Marsat.  ^t  M.  Yvos  Guyot,  ne  man- 
quent pa3  df  f;>ir<'  (>bfi<;rvoi-  d'abord  que  lo  rembourse- 
ment de!*  avances  à  l'Etat  n'implique  pas  nécessairement 
une  réduction  correspondante  de  lo  oireulntior»  fiduciaire. 
I:i    Banque    pouvant    avoir    à    émetliv    des    billets    eu    plus 
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liqiie,  de  diminuer  l'écart  existant  entre  le 
stock  d'or  de  la  Banque  et  le  nombre  des  bil- 
lets émis,  de  lelle  manière  que  le  découvert 
serait  moindre.  Mais,  pour  nous  en  tenir 
d'abord  à  la  seule  question  du  change,  on  ne 
saurait  nullement  affirmer  qu'une  améliora- 
tion progressive  du  rapport  entre  l'encaisse 
métallique  et  la  circulation  fiduciaire  se  tra- 
duirait par  un  relèvement  également  progres- 
sif de  la  parité  entre  le  franc-papier  et  la 
monnaie  extérieure  :  il  y  aurait  là,  sans 
doute,  un  élément  psychologique  de  nature  à 
influencer  la  spéculation,  confiante,  peut- 
être,  en  une  reprise  future  des  paiements  en 
espèces,  —  et  d'ailleurs  plus  ou  moins  imbue 
des  doctrines  traditionnelles  ;  mais  personne 


^Man(l<'  quantité  pour  le  besoin  des  affaires.  îl?  so  préoo- 
rnpont  d'ailleurs  de  compenser  cette  réduction  de  la 
((  rirculation  »  apparento  (qui  n'est  autre  chose  que  la 
sîatistiquo  des  bill<'ts  sortis  de  la  Banque  et  non  rentrés), 
par  un  accroissement  de  la  circulation  4'ffective,  dA  au 
perfectionnement  des  procédés  de  compensation  et  de  vire- 
ment, qui  permet  à  clioquo  billet  émis  de  servir  à  un  plus 
grand  nombre  d'achats.  Mais  on  est  bien  obligé  de  cons- 
tater que  ce  souci,  si  légitime  qu'il  soit  en  lui-même,  va 
à  rencontre  de  leur  thèse,  qui  est  d'aboutir,  par  la  dimi- 
nution de  la  quantité  des  moyens  d'achat.  i\  la  bei»9e  des 
pri.\  et  à   hi   revalorisation  du  franc. 
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n'ignore  que  le  cours  du  change,  lorsqu'il 
n'est  pas  contenu  dans  les  limites  matérielles 
des  gold  points,  dépend  de  bien  d'autres  élé- 
ments d'appréciation,  tels  que  l'état  momen- 
tané de  la  balance  des  comptes  et  les  nom- 
breux facteurs  qui  agissent  sur  les  conditions 
d'obtention  des  crédits  extérieurs.  Aussi,  tant 
que  l'or  n'est  pas  disponible  pour  les  règle- 
ments extérieurs,  la  plus  ou  moins  grande 
proportion  de  l'encaisse,  par  rapport  à  l'émis- 
sion, ne  modifie  en  rien  les  conditions  maté- 
rielles du  change  :  elle  ne  peut  donc  avoir 
aucun  résultat  décisif  et  certain,  et  le  pays 
reste  exposé,  soit  à  des  relèvements  trop 
rapides  —  justement  redoutés  des  exporta- 
teurs, qui  ne  trouveraient  plus  dans  le  prix 
de  vente  de  leurs  traites  la  compensation 
nécessaire  à  leurs  prix  de  revient  élevés  en 
monnaie  intérieure  — ,  soit  à  de  nouvelles 
chutes  du  cours  du  change. 

Ainsi  eeux  qui,  reprochant,  à  tort  d'ail- 
leurs, aux  méthodes  dites  de  stabilisation,  de 
décréter  la  «  dévaluation  »  du  franc,  se 
bornent  à  préconiser  la  déflation,  ne  sau- 
raient certainement  pas  nous  garantir  ce 
redressement  graduel  de  nos  changes,  qui  ne 
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pourra  résulter  avec  certitude  que  de  la  con- 
vertibilité extérieure  du  billet,  à  des  taux  sac- 
cessivemeiit  relevés  ;  ils  n'ont  à  nous  offrir, 
pour  le  présent,  que  le  maintien  de  cette 
dévaluation,  déjà  suffisamment  consacrée 
par  la  cote  officielle  du  change,  et  aggravée, 
d'ailleurs,  par  la  continuation  des  aléas 
redoutables  auxquels  nous  resterions  exposés. 
Pour  l'avenir  —  avenir  très  lointain  sans 
doute,  car  on  se  garde  de  l'évoquer  d'une 
façon  précise  —  on  nous  laisse  entrevoir  la 
suppression  pure  et  simple  du  cours  forcé  : 
hypothèse  sédui^artc  pour  beaucoup  de  gen*^ 
qui  croient  déjà  entendre  de  nouveau  le  son 
des  louis  d'or  tintant  sur  les  guichets,  mai- 
pour  parler  franchement,  irréalisable.  Car. 
comme  nous  l'avons  déjà  observé  plus  haut, 
nous  n'avons  pas  assez  d'or  désormais  pour 
parer  à  la  fois  aux  besoins  accrus  des  règle- 
ments extérieurs  et  |)our  nous  eu  servir 
connue  de  monnaie  courante  à  l'inlérieur  (i). 


(i)  Sans  dout*'.  !<•  retour  au  système  d 'avant-guerre 
€»t-il  lié  à  l'hypothèse  non  seulement  du  relèvement  de  la 
valeur  du  franc  à  l'extérieur,  mais  aussi  de  «on  pouvoir 
d'achat  intérieur,  c'est-à-dire  de  la  bai"»*^^'  g-énérale  des  prix, 
et  c'est  par  là  que   les  partisans  d'une   politique  purement 
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Aussi  les  partisans  de  la  seule  déflation 
n'onHls  finalement  à  opposera  un  ji^rogiamrae 
de  convertibilité  extérieure  de  la  circulation 
fiduciaire,  avec  relèvement  progressif  de  la 


Iradilionnelle   ont  acquis   la   sympathie  des  modestes  épar- 
gnants  qui    ont   vu    fondre   le   fruit   de    leur    labeur.    Mai» 
alors   même    s'il    serait  au   pouvoir  de   l'Etat   de    faire,   par 
une  politique  de  contraction   monétaire,   retomber  les  prix 
au   niveau  d'avant-guerre,   la  nécessité  d'assurer  l'équilibre 
budgétaire    le    lui   interdirait    :    l'Etat,    en    effet,    dans    un 
budget   où   les  arrérages  de   la  dette   publique   représentent 
plus   de    la   moitié   et   bientôt   les    deux    tiers  des   dépenses 
annuelles,  a  inscrit  une  dette  fixe  en  jrancs,  —  quelle  que 
soit  la  valeur  du   franc.   Or,   la  revalorisation   intégrale  du 
franc    ferait    retomber    les    revenus    en    argent    m    même 
temps    que    les   prix    des    marchandises   et    du    travail,    et 
diminuerait  ainsi,  en   moyenne,  les  facultés  des  oontribun- 
blps  :  de  telle  manière  qu'on  ne  pourrait  plus  équilibrer  un 
budget    en    majeure    partie    incompressible.    D'ailleurs,    les 
partisans    de     la    déflation    reconnai.ssent    eux-mêmes    que 
bien    des    facteurs    sont    de    nature    à    atténuer   son    action 
»iir    la    baisse    des    prix    (voir    le   remarquable    discours    de 
W.    Françoi8-Marsal   à   la   Semaine  de   la   Monnaie,  publié 
'.n  extenso  dans  la  Journée  Industrirelle  du  ii-i'>  juin  1922^, 
et  il   est    manifeste  qu'ils    n'envisagent   pas   un    retour   au 
[liveau   de    prix   ancien.    Mais    alors     les     observations    pré- 
sentées    plus     haut    (p.    io5)    gardent     toute     leur     >.ileur 
Dour    le    futur,    comm<'    pour    le    présent    :    avec   des    prix 
Uevés.    la    suppression    du    cours    forcé    —   à    laquelle    per- 
lonne    ne    songe    sérieust-nunt    aujourd'hui   en    France    — 
'erait  évanouii    notre  or  dan>   la  circuiution   inléiivuiv  ! 
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parité,  que,  le  maintien  de  Vinconvertibilité 
eA  de  V instabilité,  avec  tous  les  périls  qu'elles 
comportent  !  Une  pareille  thèse  ne  saurait 
donc  être  mise  en  balance  avec  un  plan  pré- 
cis de  restauration  monétaire. 


GONCLUSTONS 


Nous  pouvons  désorrïiais  foimuler  nos  con- 
lusioris  sur  ce  vaste  sujet  des  finances  exté- 
ieures  d'après-guerre,  dont  nous  nous  som- 
les  efforcé  d'analyser  ici  les  éléments  :  on 
eut  constater  d'abord  qu'il  est  tout  entier 
ominé  par  le  problème  des  règlements  inter- 
ationaux.  C'est,  en  effet,  parce  que  ce  pro- 
lème  n'a  pas  été  résolu  que  nous  avons  vu 
Allemagne  devenir  insolvable.  On  doit 
jouter  —  bien  que  ce  ne  soit  pas  une  hypo- 
îièse  politiquement  vraisemblable  —  que, 
mte  de  le  poser  correctement,  nos  propres 
lliés  pourraient,  par  des  exigences  inconsi- 
érées,  nous  acheminer  vers  un  désastre  plus 
u  moins  analogue    ! 

L'expérience,  en  tous  cas,  nous  montre 
3ut  ce  qu'une  dépréciation  illimitée  peut 
auser  de  désordres  financiers,  économiques 
!    sociaux,   et   elle   nous   prouve,   en   outre, 
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qu'un  change  dépourvu  de  base  stable  esl 
une  des  causes  les  plus  redoutables  d'effon- 
drernenl  soudain  d  un  système  monétaire,  et 
des  perturbations  qui  s'ensuivent. 

Par  contre,  il  semble  bien  qu'il  soit  par- 
faitement j>ossible  de  concevoir,  dans  l'étal 
actuel  de  nos  connaissances,  un  plan  général 
de  restauration  monétaire,  qui  ne  consiste 
que  dans  une  adaptation  rationnelle  et 
simple  de  principes  bien  acquis,  qui  a,  d'ail- 
leurs, ses  bases  dans  lexpérience,  et  qui 
n'exige  enfin  aucune  mesure  d'application 
contraire  à  la  pratique  courante.  C'est  ce  plan 
que  nous  avons  cru  pouvoii*  esquisser 
cidessus. 

La  restauration  monétaire  étant,  de 
l'aveu  unanime,  la  pivface  obligée  de  tout 
effort  d'ensemble  en  vue  de  résoudr- 
dans  la  mesure  du  possible,  le  problème 
des  réparations  et  les  grands  problèmes 
économiques  qui  se  posent  entre  alliés, 
la  France  ne  saurait  manquer  de  colla- 
borer activement  ;i  la  réalisation  d'un  pro- 
gramme général  tel  que  celui  que  nous  avons 
exposé  :  cette  attitude  serait,  d'ailleurs,  pb 
conforme  non  seulement  à  ses  intérêts,  mais 
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ses  traditions,  qu'une  politique  de  doute  et 
'abstention,  inspirée  par  le  seul  respect  de 
ormules  archaïques  et  vides  de  sens  précis. 

La  France  n'aurait,  d'ailleurs,  pas  seule- 
iient  un  avanlage  indirect  —  avantage  de 
réancier  surtout  —  à  s'associer  à  une  œuvre 
!e  solidarité  internationale  entreprise  d'abord 
n  faveur  des  pays  les  plus  gravemeni 
tteints  pai"  la  débâcle  des  changes  ;  elle 
urait  aussi,  croyons-nous,  le  plus  grand 
vantage  à  y  participer-  directement  :  car  un 
>ays  doni  le  change  ne  repose  sur  aucune 
lase  stable  est  exposé  à  toutes  les  aventures 
inancières,  économiques  et,  par  répercus- 
ion,  sociales. 

Et,  s'il  est  des  hommes,  ou  des  institutions, 
[ui  n'accueillent  qu'avec  réserve  des  innova- 
ions  rationnelles,  mais  dont  la  réalisation 
ngagerait  plus  ou  moins  leur  responsabilité, 
I  nous  semble  qu'un  homme  de  science  spé- 
ialisé  en  ces  matières,  et  guidé  seulement 
mr  le  double  souci  de  la  vérité  et  de  l'intérêt 
lational,  sentirait,  lui  aussi,  sa  responsabilité 
ngagée  s'il  ne  dénonçait  pas  les  périls  éven- 
uels  d'un  régime  d'inconvertibilité  prolon- 
gée, —  alors  qu'il    parRÎI    possible,    par   des 
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mesures  appropiiées,  d  en  préparer  la  dispa- 
rition. 

Or,  si,  en  laison  des  données  du  problème, 
nous  ne  sonnnes  pas  assurés  d'obtenir,  par  d<: 
meilleures  méthodes  techniques,  toutes  le> 
réparations  que  la  justice  nous  autorisa  il  ■<\ 
escompter,  nous  pouvons  du  moins  noii> 
efforcer  d'éviter  de  nouvelles  pertes  et  de  non 
velles  déceptions  ;  nous  devons  donc  nous 
préoccuper  de  nous  acheminer  v^ers  un»^ 
méthode  pratiqua  de  convertibilité  qui, 
seule,  nous  rendra  la  bonne,  la  «  saine  ^ 
monnaie,  condition  première  d'un  retour  h 
l'économie  normale. 


DOCUMENTS     ANNEXES 


TRAITK     DE     VERSAILLES 

PARTIE    M I  : .    —   Réi>nrations 

SECTION    r.    —  Dispositions    (jénérales 

A  HT.  201.  —  Les  Gouvernement?  alliés  et  associés  déclrj- 
rent  et  l'Albmagn^  reconnaît  que  l'Allemagne  et  se»  allié? 
sont  responsabhs,  pour  les  avoir  causés,  de  toutes  les  pertes 
et  de  touB  les  dommages  subis  par  les  Gouvernement^ 
alliés  et  associés  et  leurs  nationaux  en  conséquence  de  la 
guerre,  qui  leur  a  été  imposée  par  l'agression  de  l'Alle- 
magne et  de  ses  alliés. 

Art.  282.  —  Les  Gouvernements  alliés  et  associés  recon- 
naissent que  les  ressources  de  l'Allemagne  ne  sont  pas  sul- 
fîsantes  —  en  tenant  compte  de  la  diminution  permanente 
de  ces  ressources  qui  résulte  des  autres  dispositions  du  pré- 
sent traité  —  pour  assurer  complète  réparation  de  toutes 
ces  pertes  et  de  tous  ces  dommages. 

Les  Gouvernements  alliés  et  associés  exigent  tou- 
tefois, et  l'Allemagne  en  prend  l'engagement,  qu*- 
soient  réparés  tous  les  dommage»  causés  à  la  population 
civile  de  chacune  des  puissances  alliées  et  associées  et  à  se;^ 
biens  pendant   la   période  où  cette  puissance  a  été  en  étal 
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H*  belligéranrr  avec  l'Allemagne  par  ladite  agression  par 
terre,  par  mer  et  par  les  airs,  et,  d'une  façon  général^, 
tous  les  dommages  tels  qu'ils  sont  définis  à  l'annexe  1 
ci-jointe. 

En   exécution   des  engagements   pris    antérieurement    par 
l'Allemagne    relativement    aux    restaurations    et  restitution- 
intégrales  dues  à  la  Belgique',  l' Allemagne  s'oblige,  en  su^ 
des  contpen^ations  de  donuiiages  prévues  d'autre  part  à   !. 
présente  partie,  et  en  conséquence  de  la  violation  du  trait^^ 
de   i8.*it).   à  effeotuor  1e  remboursement  de  toutes  les  soni 
mes   que    la    Beliriquc    a     «mprnntées    aux     Gouvernement 
alliés   et    as»x;iés   jusqu'au    ii    novembre    1918,    y    compri- 
l'intérêt  à  5  %  (cinq   pour  cent)  par  an   desditos  sommes. 
Le  montant  do  ces  sommes  sera  déterminé  par  la  Commis- 
sion  des  réparations,   et    le   Gouvernement   allemand   s'en- 
^'age   à    faire    immédiatement    une   émission    correspondant 
de    bons    spéciaux    au    porteur    payables    «mi    marks    or    ii 
i®""  mai    1936  on.   an  choix  du  Gouvernement   allemand,   l- 
i®*"  mai  do  toute  année  a?ilérioure  à    1956.  Sons  i^serve  de- 
dispositions  ci-dessus,  la  forme  de  ces  bons  sera  <léterminé' 
par    la    Commission    des    réparations.    Ix^sdits    bons    seront 
remis  à  la  Commision  des  réparations.  <pii  aura  pouvoir  d« 
Itfs   recevoir   et   d'en    accuser   réception    an    nom   de   la    Bel- 
gique. 

Abt.  t>33.  —  Le  montant  desdits  dommages,  pour  les- 
quels réparation  est  duc  par  l'Allemagne,  sera  fixé  par  une 
commission  interalliée,  qui  prendra  le  titre  de  Commissi-on 
des  réparations  et  sera  constituée  dans  la  foimc  et  avec  le? 
pouvoirs  indiqués  ci-après  et  an\  annexes  11  à  VIT  ci- 
jointes. 

Cette  Commission  étudiera  les  .éclamations  et  donnera 
an  Gouvernement  allemand  l'équitable  faculté  de  se  faire 
«•ntendre. 

Les  conclusions  de  cette  Commission,  en  <«  «^ui  <<>n- 
cerne  le  montant  des  domniag<\'î  déterminés  ci-dessu*. 
seront   rédigées  et   notiiiées   au  Gouvernement   allemand    le 
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i"  mai  192 1   an  plus  tard,  comme  représentant  le  total  de 
ses  obligations. 

La  Commission  établira  concuremment  un  état  de  paie- 
ments en  prévoyant  les  époques  et  les  modalités  de  l'ac- 
quittement par  l'Allemagne  de  l'intégralité  de  sa  dette  dans 
une  période  de  trente  ans.  à  dater  du  i®""  mai  192 1.  Au  cas 
rependant  où,  au  cours  de  la  dite  période,  l'Allemagne 
manquerait  à  l'acquittement  de  sa  dette,  le  règlement  de 
tout  solde  restant  impayé  pourra  être  reporté  aux  années 
suivantes,  à  la  volonté  de  la  Commission,  ou  pourra  faire 
l'objet  d'un  traitement  différent,  dans  telles  condilions  que 
détermineront  les  Gouvernements  alliés  et  associés,  agissant 
suivant  la  procédure  prévue  à  la  présenta  partie  dn  pré- 
sent traité. 

Art.  234-  —  La  Commission  des  réparations  devra,  après 
le  i®'"  mai  1921,  étudier,  de  temps  à  autre,  les  ressources  et 
ies  capacités  de  l'Allemagne,  et,  après  avoir  donné  aux 
représentants  de  ce  pays  l'équitable  faculté  de  «0  faire 
entendre,  elle  aura  tous  pouvoirs  pour  étendre  la  période 
et  modifier  les  modalités  des  paiements  à  prévoir  en  con- 
formité de  l'article  233;  mais  elle  ne  pourra  faire  remis<' 
d'aucune  somme  sans  l'autorisation  spéciale  des  divers  Gou- 
vernements représentés  à  la  Commission. 

Art,  235.  —  Afin  de  permettre  aux  puissances  alliées  el 
associées  d'entreprendre  dès  maintenant  la  restaura  lion  de 
leur  vie  industrielle  et  économique,  en  attendant  la  fixa- 
lion  définitive  du  montant  de  leurs  réclamations,  l 'Alle- 
magne paiera  p<'ndant  les  années  1919  ef  T920  ei  l<'S  quatre 
premiers  mois  de  1921,  en  nuLant  vK-  versements  et  sui- 
vant telles  modalités  (en  or,  marchandises,  en  navires,  en 
valeurs  ou  autrement)  quo  la  Commission  <1(S  réparations 
pourra  fixer,  l'équivalent  de  20  milliards  (vingt  milliards; 
mark-s  or  à  valoir  sur  les  créances  ci-dessus:  sur  celle 
somme,  l<s  frais  de  l'armée  d'occupation  après  rarniislice 
du  II  novembre  191S  seront  d'abord  payés,  v\  lelles  quan- 
tités de  produits  alimentaires  cf  de  matières  premières,  qui 
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pourront  êlro  Jugée?,  par  les  Gouvernement?  dos  princi- 
pales puissancijs  alliées  cl  associées,  nécessaires  pour  {X'r- 
metlrc  à  l'Allcniagme  de  faire  face  à  son  obligation  do 
réparer,  pourront  aussi,  avec  l'approbation  dosdils  Gou- 
vernements, être  payées  par  imputation  sur  ladite  somme. 
Le  solde  viendra  en  déduction  des  sommes  dues  par  l'AI- 
lemagnt'  à  titre  de  réparations.  L'Allemagne  remettra  en 
oulr<'  les  bons  prescrits  au  paragraphe  i  >-e  de  r.inn<xo  Tî 
ci-jointe. 

Art.  236.  —  L'Allemagne  accepte,  en  outre,  que  se-^ 
ressources  économiques  soient  directement  affectées  aux 
réparations,  comme  il  est  spécifié  aux  annexes  III,  IV,  V 
et  VI,  relatives  respectivement  à  la  marine  marchande, 
aux  restaurations  matérielles,  au  charbon  et  à  ses  déri- 
vés, aux  matières  colorantes  et  autres  produits  chimiqu<'S  : 
éteint  toujours  entendu  que  la  valeur  des  biens  transférés 
et  de  l'ulilisation  qui  en  sera  faite  conformément  auxdites 
annexes  sera,  après  a\oir  été  fixée  de  la  manière  qui  y 
est  prescrite.  porté<'  au  crédit  de  l'Allemagne  et  viendra 
en  déduction  des  obligations  prévues  aux  articles  ci-dessu?. 

Abt.  237.  —  Les  versements  successifs,  y  compris  ceux 
visés  aux  articles  précédents,  effectués  par  l 'Allemagne 
pour  satisfaire  aux  réclamations  ci-dessus,  seront  répartis 
par  les  Gouvernements  alliés  et  associés  suivant  les  pro- 
portions <léterminées  par  eux  à  l'avance  et  fondées  sur 
l'équité  el  les  droits  de  chacun., 

En  vue  de  cette  répartition,  la  \aleur  de?  biens  Irans- 
féiés  et  des  services  rendus  conformément  à  l'article  2.43 
<'f  aux  annexes  ÎÎT.  IV,  V,  VI  et  VII  sera  calculée  de  la 
mrMiie   façon  que   les  paiements  effectués  la   même  année. 

Art.  238.  —  En  sus  des  paiements  ci-dessus  p^é^^ls,  t'A!- 
lemagne  effectuera,  <'n  se  conformant  à  la  procédure  éta- 
blie par  la  Commission  d<'S  réparations,  la  restitution  en 
espèces  <h>s  espèces  enlevées,  saisies  ou  séquestrées  ainsi 
que  la  restitution  des  animaux,  des  obj(>ts  de  toute  <»orte 
et    des    valeurs    enlevés,   saisis   ou    séquestrés,    dans    les   ca» 


—  163  — 


où  il  S€ra  possible  Je  ks  iJLiiîiri.:r  sur  le  territoire  de  l'Al- 
lemagne ou  sur  celui  de  ses  alliés. 

Jusqu'à  l'établissement  de  cette  procédure,  les  restitu- 
tions devront  continuer  conformément  aux  stipulations  de 
l'armistice  du  ii  novembre  1918,  de  ses  renouvellements 
et  des  protocoles  intervenus. 

Art.  23t).  —  Le  Gouvernement  allemand  s'engage  à 
opérer  immédiatement  les  restitutions  prévues  par  l'arti- 
cle 238  ci-dessus  et  à  effectuer  les  paiements  et  les  livrai- 
sons prévus  par  les  articles  233,   234,   235  et   236. 

Art.  24o.  —  Le  Gouvernement  allemand  reconnaît  "I;i 
Commission  prévue  par  l'article  233,  telle  qu'elle  pourr;: 
être  constituée  par  les  Gouvernements  alliés  et  associé? 
conformément  à  l'annexe  II;  il  lui  reconnaît  irrévocable- 
ment La  possession  et  l'exercice  des  droits  et  pouvoirs  que 
lui  confère  le  présent  traité. 

Le  Gouvernement  allemand  fournira  à  In  Commission 
tous  les  renseignements  dont  elle  pourra  avoir  besoin  sur 
In  situation  et  les  opérations  fiQancières  et  sur  les  biens, 
la  capacité  de  production,  les  approvisionnement?  et  la 
production  courante  des  matières  pr<'mières  et  objets 
manufacturés  de  l'Allemagne  <t  de  s<'s  ressortissants;  il 
donnera  également  toutes  informations  relatives  aux  opé- 
rations militaires,  dont  la  connaissance  sera  jugée  néces- 
saire par  la  Commission  pour  fixer  les  obli'galions  de  l'Al- 
lemagne telles  qu'elles  sont  définies  à  l'annexe   I. 

Le  Gouvernement  allemand  accordera  aux  membres  de 
la  Commission  et  à  ses  agents  autorisés  tous  les  droits  et 
immunités  dont  jouissent  en  Allemagne  los  agents  diplo- 
matiques dûment  accrédités  des  puissances  amies. 

L'Allemagne  accepte,  en  outre,  de  supporter  les  émolu- 
ments et  les  frais  de  la  Commission  et  de  te!  yx'rsonnel 
qu'elle  pourra  employer. 

Art,  s^i.  —  L'Allemagne  s'engage  à  faire  promulguer. 
À   maintenir  en  -Nigncnr  »î  à   publi«'r   toute   législation,   tous 
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règlemenls  ot  décrets  qui  pourraient   être  nécessaire?  pour 
assurer    la    complète    exécution    des    présente?    stipulations. 

Art.  2L12.  —  Les  dispositions  de  la  présente  partie  du 
présent  traité  ne  s'appliquent  pas  aux  propriétés,  droits  et 
intérêts  visés  aux  sections  III  et  TV  de  la  partie  X  (Claus<»5 
économiques)  du  présent  traité,  non  plus  qu'au  produit 
de  leur  liquidation,  sauf  en  ce  qui  concerne  le  solde 
déGnitif  en  faveur  de  rAlîemngne.  mentionné  à  l'arti- 
cle   2^3-0. 

Art.  243.  —  Seront  portés  au  crédit  de  l'Allemagne,  au 
litre  de  ses  obligations  de  réparer,  les  éléments  suivants   : 

a)  Tout  solde  définitif  en  faveur  de  l'Allemagne  vis<*  fi 
h  section  V  (Alsace-Lorraine)  de  la  partie  III  (Clauses  poli- 
tiques européennes)  et  aux  sections  III  et  IV  de  la  p:»rtie  X 
(Clauses  économiques)  du  présent  traité  ; 

h)  Toute?  sommes  dues  à  l'Allemagne  du  chef  des  ces- 
sion s  visées  à  la  section  IV  (Bassin  de  la  Sarre)  de  la  par- 
lie  m  (Clause^  politiques  européennes),  à  la  partie  I\ 
(Clauses  financières)  et  à  la  partie  XIÎ  (Ports,  voies  d'eau 
et  \  oies  ferrées) ; 

c)  Toutes  sommes  que  la  Commission  jugerait  devoir 
être  portées  au  crédit  de  l'Allemagne  à  valoir  sur  ton= 
autres  transferts  de  propriétés,  droits,  concessions  ou 
autres  intérêts  prévus  par   le   présent    traité. 

En  aucun  cas,  toutefois,  les  restitutions  eff<>ctuées  en 
vertu  de  l'article  233  de  la  présente  partie  ne  pourront  être 
portées  au   crédit   de    l'Allemagne. 

Art.  2/44.  —  La  cession  des  câbles  sou?-marins  aile 
mands.  qui  ne  sont  pas  l'objet  d'une  disposition  partieu- 
lière  du  présent  traité,  est  réglée  par  l'annex*'  Vil  ci-jointe. 
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ANNEXE  I 

Compensation  peut  être  réclamée  de  l'Allemagne,  con- 
formément à  l'article  282  ci-dessus,  pour  la  totalité  dus 
dommafres  rentrant  dans  les  catégories  ci-après  : 

1°  Dommages  causés  aux  civils  atteints  dans  leur  per- 
sonne ou  dans  leur  vie  et  aux  survivants  qui  étaient  à  lu 
charge  de  ces  civils  par  tous  acte::  de  guerre,  y  compris 
les  bombLiidements  ou  autres  attaques  par  terre,  par  mor 
ou  par  la  voie  des  airs,  et  toutes  leurs  conséquences  diree- 
tcs  ou  de  loutes  opérations  de  guerre  des  deux  groupes  do 
belligérants,  en  quelque  endroit  que  ce  soit; 

2°  Dommages  causés  par  l'Allemagne  ou  ses  alliés  aux 
civils  vietimes  d'actes  de  cruauté,  de  violence  ou  de  mau- 
vais traitements  (y  compris  les  atteintes  à  la  vie  ou  à  la 
santé  par  suite  d'emprisonnement,  de  déportation,  d'in- 
ternement ou  d'évacuation,  d'abandon  en  mer  ou  de  tra- 
vail forcé),  en  quelque  endroit  que  ce  -cioit,  et  aux  survi- 
vants qui  étaient  à  la  charge  de  ces  victimes; 

3*^  Dommages  causés  par  l'Allemagne  ou  ses  alliés,  sur 
leur  territoire  ou  en  territoire  occupé  ou  envahi,  aux 
civils  victimes  de  tous  actes  ayant  porté  atteinte  à  la  santé, 
à  la  capacité  de  travail  ou  à  l'honneur,  et  aux  survivants 
qui  étaient  à  la  charge  de  ces  victimes  ; 

4°  Dommages  causés  par  toute  espèce  de  mauvais  Irid- 
ié ments  aux  prisonniers  de  guerre  ; 

5°  En  tant  que  dommage  causé  aux  peuples  des  puis- 
sances alliées  et  associées,  toutes  pensions  ou  compensa- 
tions de  même  nature  aux  victimes  niiliUiircs  dv  la  guerre 
(armées  de  terre,  de  mer  ou  forces  aériennes),  mutilés, 
blessés,  malades  ou  invalides,  et  aux  |K'rsonnes  dont  ces 
victimes  étaient  le  soutien  ;  le  montant  des  somîins  dues 
aux  Gouvernements  alliés  et  associés  sera  calculé,  pour 
chacun    desdits   Gouvernements,    à    la    valeur  capitalisée,   à 
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la  dalo  de  la  mise  <ii  vigiuur  du  présent  Imité,  dcsditi'? 
pensions  ou  compensations,  sur  la  base  des  tarifs  en  vigueur 
en  France,  à   la  date  ci-dessus; 

6°  Frais  de  l'assistance  fournie  par  les  Gouvcrnemenls 
des  puissances  alliées  et  associées  aux  prisonniers  de  guerre, 
à  leurs  familles  ou  aux  personnes  dont  ils  étaient  le  sou- 
tien ; 

7"  Allocations  données  par  les  Gk>uvcrnements  des  puis- 
sances alliées  et  associées  aux  familles  et  aux  autres  per- 
sonnes à  la  charge  des  mobilisés  ou  de  tous  ceux  qui  ont 
servi  dans  l'armée;  le  montant  des  soiiuncs  qui  leur  sonl 
dues  pour  chacune  des  années  au  cours  desquelles  des 
hostilités  se  sont  produites  sera  calculé,  pour  ehac  in  dcs- 
dils  Gouvcrnenienis,  sur  la  base  du  tarif  moyen  a[)pliqut' 
en  France,  pendant  ladite  année,  aux  paiements  de  cette 
nature  ; 

8°  Dommages  causés  à  des  ci\ils  par  suite  de  robligalion 
qui  leur  a  été  imposée  par  IWIKiiiagnc  ou  ses  alliés  dr 
travailler  sans   une   juste    jénmnération  ; 

9*^  Dommages  relatifs  à  toutes  propriétés,  en  quelque 
lieu  qu'elles  soient  situées,  appartenant  à  l'une  des  puis- 
sances alliées  et  associées  ou  à  leuis  rosortissanls  (excip- 
lion  faite  <les  ouvrages  et  du  matériel  juilitaires  ou  navals), 
qui  ont  été  enlevées,  saisies,  endommagées  ou  détruites 
par  les  acl<'s  de  l'AINMiiagne  ou  ses  alliés  sur  terre,  sur 
nier  ou  dans  les  airs,  ou  dommages  caus<'s  en  conséquence 
dirccli*  des  hostilités  ou  <le  toutes  opérations  de  guerre; 

10°  Dommages  causés  sous  forme  de  prélèvements,  amen- 
des ou  exactions  sinûlaires  de  l'Alleniagne  ou  de  ses  alliés 
au   détriment  des   populations   civiles. 
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ANNEXE  II 

§  I.  —  La  Commission  piévuo  par  l'article  233  pri'iidr.i 
le  litre  de  ((  Commission  des  réparations  »  ;  elle  sera  dési- 
gnée dans  les  articles  ci-après  par  les  mots  a  la  Commis- 
sion ». 

§  2.  —  Des  délégués  à  la  Commission  seront  nommés 
par  les  Etats-Unis  d'Amérique,  la  Grande-Bretagne,  la 
France,  l'Italie,  le  Japon,  la  Belgique  et  l'Etat  serbe-croale- 
slovène.  Chacune  de  ces  puissances  nommera  un  délégué  ; 
elle  nommera  également  un  délégué  adjoint  qui  le  rem- 
placera en  cas  de  maladie  ou  d'absence  forcée,  mais  qui, 
en  toute  autre  circonstance,  aura  seulement  le  droit  d'a*^- 
sister  aux  débats  sans   y   prendre  aucune  part. 

En  aucun  cas,  les  délégués  de  plus  de  cinq  des  puis- 
sances ci-dessus  n'auront  le  droit  de  prendre  part  aux 
débats  de  la  Commission  et  d'émettre  des  \otes.  Les  délé- 
gués des  Etats-Unis,  de  la  Grande-Bretagne,  de  la  France 
et  de  l'Italie  auront  toujours  ce  droit.  Le  délégué  de  l.i 
Belgique  aura  ce  droit  dans  tous  les  cas  autres  que  ceux 
visés  ci-après.  Le  délégué  du  Japon  aura  ce  droit  dans  les 
cas  où  seront  examinées  des  qu<'sfions  relatives  aux  dom- 
mages sur  mer,  ainsi  qut'  des  questions  prévues  par  l'ar- 
ticle 260  de  la  partie  IX  (Clauses  financières)  dans  lequel- 
les  les  intérêts  du  Japon  sont  en  jeu.  Le  délégué  d<'  l'Etat 
serbe-croate-slovène  aura  ce  droit  lorsque  des  questions 
relatives  à  l'Autriche,  à  la  Hongrie  ou  à  la  Bulgarie  seront 
xaminées. 

Chacun  des  Gouvernements  représentés  à  la  Commission 
aura  le  droit  de  s'en  retirer  après  un  préavis  de  douze  mois 
notifié  à  la  Commission  et  confirmé  au  cours  du  sixième 
mois  après  la  date  de  la  notification  primitiv<'. 

!^  3.  —  Telle  d'entre  les  autres  puissances  alliées  et  asso- 
ciées qui  pourra  êtn;  intéressée,  aura  le  droit  de  nommer 
un  délégué  qui  ne  sera  présent  et  n'agira,  en  qualité  d'as- 
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sesscur,  que  lorsque  les  créances  et  intérêts  de  ladito  puis- 
sance seront  examinés  ou  discutés  ;  ce  délégué  n'aura  pas 
I3  droit  de  vole. 

§  4.  —  En  cas  de  mort,  démission  ou  rappel  de  tout 
délégué,  délégué  adjoint  ou  assesseur,  un  successeur  devra 
lui  être  désigné  aussitôt  que  possible. 

§  5.  —  La  G?mmission  aura  son  principal  bure<iu  per- 
manent à  Paris,  et  y  tiendra  sa  première  réunion  dans  le 
plus  bref  délai  possible  après  la  mise  en  vigueur  du  pré- 
sent traité;  elle  se  réunira  ensuite  en  tels  lieux  et  à  telles 
époques  qu'elle  estimera  convenables  et  qui  pourront  être 
nécessaires  en  vue  de  l'accomplissement  le  plus  rapide  de 
ses   obligations. 

§  G.  —  Dès  sa  première  réunion,  la  Commission  élira, 
parmi  lesdits  délégués  visés  ci-dessus,  un  président  et  un 
vice-président,  qui  resteront  en  fonctions  pendant  une 
année  et  seront  rééligibles  ;  si  le  poste  de  président  ou  de 
vice-président  devient  vacant  au  cours  d'une  période  an- 
nuelle, la  Commission  procédera  immédiatement  à  une 
nouvelle  élection  pour  le  reste  de  ladite  période. 

^7.  —  La  Commission  est  autoris4'e  à  nommer  tous 
fonctionnaires,  agents  et  employés,  qui  peuvent  être  né(<'s- 
saircs  pour  l'exécution  de  ses  fonctions,  et  à  fixer  leur 
rémunération,  à  constituer  des  comités,  dont  les  membre? 
ne  s(MoiU  pas  nécessairement  ceux  de  la  Conmiission,  et  à 
prend ic  toutes  mesures  d'exécution  nécessaires  pour  Vue- 
CfHiiplissement  de  sa  lâche,  à  déléguer  autorité  et  pleins 
pouvoirs  à   ses   fonctionnaires,   agents  et  comités. 

^8.  —  Toutes  les  délibérations  do  la  Commission  seront 
secrètes,  à  moins  que,  pour  des  raisons  spéciales,  la  Com- 
mission, dans  des  cas  particuliers,    n'en  décide  autrement. 

§  9.  —  La  Commission  devra,  dans  les  délais  qu'élit 
fixera  de  temps  à  autre,  et  si  le  Gouvernement  allemand 
on  fait  la  demande,  entendre  tous  arguments  et  témoi- 
gnages présentés  par  l'Allemagne  sur  toutes  questions  s.. 
nt tachant  à   sa  capacité  de  paiement. 
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§  10.  —  La  Commission  étudiera  l€S  réclamations  et 
donnera  au  Gouvernement  allemand  l'équitable  faculté  de 
se  faire  entendre,  sans  qu'il  puisse  prendre  aucune  part, 
quelle  qu'elle  soit,  aux  décisions  de  la  Commission.  La 
Commission  donnera  la  même  faculté  aux  alliés  de  l'Alle- 
magne,  lorsqu'elle  jugera  que   leurs  intérêts  sont  en  jeu. 

§  II.  —  La  Commission  ne  sera  liée  par  aucune  légis- 
lation ni  par  aucun  code  particuliers,  ni  par  aucune  règle 
spéciale  concernant  l'instruction  ou  la  procédure;  elle  sera 
guidée  par  la  justice,  l'équité  et  la  bonne  foi.  Ses  déci- 
sions devront  se  conformer  à  des  principes  et  à  des  règles 
uniformes  dans  tous  les  cas  où  ces  principes  et  ces  règles 
seront  applicables.  Elle  fixera  les  règles  relatives  aux  modes 
de  preuve  des  réclamations.  Elle  pourra  employer  toute 
ipéthodc  légitime  de  calcul. 

§  12.  —  La  Commission  aura  tous  les  pouvoirs  et  exer- 
cera toutes  les  attributions  à  elle  conférés  par  le  présent 
frai té. 

La  Commission  aura,  d'une  façon  générale,  les  pouvoirs 
de  contrôle  et  d'exécution  les  plus  étendus  en  ce  qui  con- 
cerne le  problème  des  réparations  tel  qu'il  est  traité  dans 
la  présente  partie  du  présent  traité  et  aum  pouvoir  d'en 
interpréter  les  dispositions.  Sous  réserve  des  di?positions 
du  présent  traité  et  de  ses  annexes,  la  Commission  est 
constituée  par  l'ensemble  des  Gouvernements  alliés  et  asso- 
ciés vis<''S  aux  paragraphes  2  et  3  comme  leur  représentant 
exclusif,  pour  leur  part  respective,  en  vue  de  recevoir,  ven- 
dre, conserver  et  répartir  le  paiement  des  réparations  à 
effectuer  par  l'Allemagiie  aux  termes  de  la  présente  partie 
du  présent  traité.  Elle  devra  se  conformer  aux  conditions 
et  dispositions  suivantes  : 

(i)  Toute  fraction  du  montant  total  des  créances  vérifiées 
qni  ne  sera  pas  payée  en  or,  ou  en  navires,  valeurs  et  mar- 
chandises ou  de  toute  autre  façon,  devra  être  couverte  par 
l'Allemagne  dans  des  conditions  que  l.i  Commission  déter- 
minera  par   la    remise,    à    litre   de    garantie,   d'an    montant 
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équivalent  do  bons,  de  litres  (l'ol)ligrations  ou  autres,  en 
vne  de  constituer  une  reconnaissance  de  la  fraction  d»' 
dette  dont  il  s'agit. 

5)  En  estimant  i)ériodiquement  la  capacité  de  paiement 
de  rAllemagne,  la  Commission  examinera  le  système  fiscal 
allemand  :  i°  afin  que  tous  les  revenus  de  l'Allemagne,  y 
compris  les  revenus  destinés  au  service  ou  à  racquillcmenl 
de  tout  emprunt  intérieur,  soient  affectés  par  privil^-ge  lu 
])aiemenl  des  sommes  dues  par  cll«*  à  titre  <le  réparations, 
et  '2°  de  façon  à  acquérir  la  certitude  qu'en  général  le 
système  fiscal  allemand  est  tout  à  fait  au^si  louid.  propor- 
tionnellement, que  celui  d'une  quelconque  des  puissances 
représentées  à  la  Commission. 

r)  Afin  de  faciliter  et  de  poursuivre  la  rcsl.unalijn 
immédiate  de  la  vie  économique  des  pays  alliés  et  ass-i- 
ciés,  la  Commission,  ainsi  qu'il  est  prévu  à  l'article  23r> 
recevra  de  rAllemagne,  comme  garantie  et  reconnaissance 
de  sa  dette,  un  premier  versement  de  bons  au  porteur  en 
or,  libres  de  taxe  ou  impôts  de  toute  nature,  établis  ou 
susceptibles  de  l'être  par  les  Gouvernenu-nls  de  l'Empire 
ou  des  Etats  allemands  ou  par  toute  autorité  en  dépendant  ; 
ces  bons  seront  remis  en  acompte  et  en  trois  fractions, 
eomme  il  est  dit  ci-après  [le  mark  or  étant  p;iyable  confor- 
mément à  l'arficle  •>()■»  d»-  la  partie  IX  (^Glaus<^s  financière*» 
du   présent   traité]    : 

1°  Pour  être  émis  inmiédiatement,  ?.o  milliards  (vingt 
milliard)  de  marks  or  en  l)ons  au  porteur,  payables  jus- 
qu'au i'""  mai  iQ  M  au  plus  Uird,  sans  intérêts:  on  appli- 
quera notamment  à  l'amortissement  de  ces  bons  les  ver- 
sements que  l'Allemagne  s'est  engagée  à  olïiH?tuer  con- 
formément à  l'article  200,  iléduction  fail<'  des  somnie-^ 
affectées  au  reniboursement  des  dépenses  d'entretien  des 
troupi'S  d'cK^cupation  et  au  paiement  <les  tlépenses  du  raAÎ- 
laillemenl  en  vi\res  et  matières  pninièros  ;  ceux  de  ce? 
bons  qui  n'auraient  pas  été  amortis  à  la  date  du  i^'  mai 
i9'.>i  seront  alors  échangés  «outre  de  nouveaux  bons  du 
même   type  que  ceux   prévus   ei-après   (i:>,   c,    :i^)  : 
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2"  Pour  être  «mis  immédiatement,  ko  milliards  (qua- 
•ante  milliards)  de  marks  or  en  bons  au  porteur,  portant 
ntérêt  à  2  1/2  %  (deux  et  demi  pour  cent)  entre  1921  et 
:926,  et  ensuite  à  5  %  (cinq  pour  cent)  avec  i  %  (un 
)our  cent)  en  supplément  pour  l'amortissement,  à  partir 
le  1926  sur  le  montant  total  de  l'émission; 

3°  Pour  être  délivré  immédiatement,  en  couverture,  un 
ïDgagement  écrit  d'émettre  à  titre  de  nouveau  versement, 
t  seulement  lorsque  la  Commission  sera  convaincue  que 
'Allemagne  peut  assurer  le  service  des  intérêts  et  du  fonds 
l'amorlissemciit  desdits  bons,  ko  milliards  (quarante  mil- 
iards)  de  marks  or  en  bons  au  porteur  portnnt  intérêt  à 
►  %  (cinq  pour  cent),  les  époques  et  le  mode  de  paiement 
lu  principal  et  des  intérêts  devant  être  déterminés  par  la 
commission. 

Les  dates  auxquelles  les  intérêts  sont  dus,  le  mode  d'eni- 
)loi  du  fonds  d'amortissement  et  toutes  questions  analo- 
gues relatives  à  l'émission,  à  la  gestion  et  à  la  réglemen- 
atiou  de  l'émission  des  bons  seront  déterminés  de  temps 
I  autre  par  la  Commission. 

De  nouvelles  émissions,  à  titn-  de  reconnaissance  et  de 
garantie,  peuvent  être  exigées  dans  les  conditions  que  la 
x>mmission  déterminera  ultérieurement,  de  temps  à   ;nilre. 

d)  Au  cas  où  des  bons,  obligations  ou  autres  reconnai8- 
►anccs  de  dettes  émis  par  l'Allemagne,  conmie  garantie  ou 
'cconnaissanee  de  sa  dette  de  réparation,  seraient  attribués, 
I  litre  définitif,  et  non  à  titre  de  garantie,  à  des  personne? 
lutres  que  les  divers  Gouvernements  au  profit  dt'Stjuels  a 
•U;  fixé  à  l'origine  le  montant  de  la  dette  de  réparation  d«,' 
'Allemagne,  ladite  dette  sera,  à  régar<l  de  ces  derniers, 
•onsidérée  comme  éteinte  pour  un  montant  eorresporulaiit 
i  la  valeur  nominale  des  bons  qui  ont  été  ainsi  attribués 
léfinitivcment,  et  l'obligation  de  l'Allemagne  afférente 
mx  dits  bons  sera  limitée  ù  l'obligation  qui  y  est  exprimée. 

e)  Les  frais  nécessités  par  les  répaialions  4't  n'construc- 
lions   des   propriétés    situées   dans    les    régions   envaliies    il 
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dévastées,    y   compris   la    réinstallation   des   mobiliers,    des] 
machines  et   de   tout   matériel,   seront  évalués   au  coût  de 
réparation  et  de  reconstruction  à   l'époque  où  les  travaux | 
seront  exécutés. 

/)  Les  décisions  de  la  Ck)mmission  relatives  à  une  remise 
totale  ou  partielle,  en  capital  ou  en  intérêts,  de  toute  dette] 
vérifiée  de  l'Allemagne  devront  être  motivées. 

§  i3.  —  En  ce  qui  concerne  les  votes,  la  Commission  s«j 
conformera  aux   règles  suivantes   : 

Quand   la   Commission  prend  une  décision,   les   voles  de] 
tous  les  délégués  ayant  le  droit  de  voter,  ou,  en  l'absencel 
d^i  certains  d'entre  eux,  de  leurs  délégués  adjoints,  seront] 
enregistrés.    L'abstention   est   considérée    comme     un     vot 
émis  contre  la   proposition    en    discussion.    Les    assesseui 
n'ont  pas  le  droit  de  vote. 

Sur  le?  questions  suivantes,   l'unanimité  est  nécessaire 

a)  Question  intéressant  la  souveraineté  des  puissances] 
alliées  et  associées  ou  concernant  la  remise  de  tout  ou] 
partie  de  la  dette  ou  des  obligations  de  l'Allemagne; 

h)  Questions  relatives  au  montant  et  aux  conditions  dc8 
bons  et  autres  titres  d 'obligations  à  remettre  par  le  Gou- 
vernement allemand  et  à  la  fixation  de  l'époque  et  du| 
mode  de  leur  vente,  négociation  ou   répartition  ; 

':)  Tout  report  total  ou  partiel,  au  delà  de  l'année  iqSo,' 
des  paiements  venant  à  échéance  entre   le   i"  mai   it)2i  cl 
la  fin  de  1926  incluse; 

d)  Tout  report  toUil  ou  partiel,  pour  une  durée  supé- 
rieure à  trois  années,  des  paiements  venant  à  éciiéance 
après  192G  ; 

p)  Oin'slions  relatives  à  l'application,  dans  un  cas  pnr- 
liculier,  d'une  méthode  d'évaluation  des  dommages  diffé- 
rente de  celle  qui  a  été  précédemment  adoptée  dans  un 
cas  semblable  ; 

/)  Questions  d'interprétation  des  dispositions  de  la  pré- 
sente partie  du  présent  traité. 
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Toutes  autres  questions  seront  résolues  par  un  vote  à  la 
majorité. 

Au  cas  où  surgirait  entre  les  délégués  un  conflit  d'opi- 
nion sur  la  question  de  savoir  si  une  espèce  déterminée 
est  une  de  celles  dont  la  décision  exige  ou  non  un  volt' 
unanime  et  au  cas  où  ce  conflit  ne  pourrait  être  résolu  par 
un  appel  à  leurs  (Gouvernements,  les  Gouvernements  alliés 
et  associés  s'engagent  à  déférer  immédiatement  ce  conflit 
à  l'arbitrage  d'une  personne  impartiale  sur  la  désignation 
de  laquelle  ils  se  mettront  d'accord  et  dont  ils  s'engagent 
à  accepter  la  sentence. 

§  i4.  —  Les  décisions  prises  par  la  Commission  en  con- 
formité des  pouvoirs  qui  lui  sont  conférés  seront  aussitôt 
exécutoires  et  pourront  recevoir  application  immédiate  sans 
autre  formalité. 

§  i5.  —  La  Commission  remettra  à  chaque  puissance 
intéressée,  en  telle  forme  qu'elle  fixera  : 

i"  Un  certificat  mentionnant  qu'elle  détient  pour  'e 
compte  de  ladite  puissance  des  bons  des  émissions  susmen- 
tionnées, ledit  certificat  pouvant,  sur  la  demande  do  !a 
puissance  dont  il  s'agit,  être  divisé  en  un  nombc^dc  cou- 
pures n'excédant  pas  cinq  ; 

:<°  De  temps  à  autre,  des  certificats  mentionnant  qu'elle 
dé'ient  pour  le  compte  de  ladite  puissance  tous  autres 
biens  livrés  par  l'Allemagne  en  acompte  de  sa  dette  pour 
réparations. 

Les  certificats  susvisés  seront  nominatifs  et  pourront 
îprès  notification  à  la  Commission,  être  transmis  par  voit? 
3 'endossement. 

Lorsque  des  bons  sont  émis  pour  être  vendus  ou  négo.Més 
2l  lorsque  des  biens  sont  Iîm/s  par  la  Commissioji,  un 
mont-ant  correspondant  de  certificats  doit   être  retiré. 

§  i6.  —  Le  Gouvernement  allemand  sera  débité,  fi  par- 
tir du  i*""  mai  1921,  de  l'intérêt  sur  «a  dett<'  tcIN-  qu'die 
nira  été  fixée  par  la  Commission,  déduction  faiU'  c\f  tous 
^ereements  effectués  sous  forme  de  paiements  en  espèces  ou 
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leurs  équivalent?  ou  en  bons  émis  au  profit  do  la  Coiiimi^-j 
sion  et  (!<•   tous  paionienls  %isés  à  l'article   243. 

Le  taux  de  cet  intérêt  sera  fixé  à  5  %,  à  moins  que  la 
Commission  n'estime,  à  quelque  date  ultérieure,  que  les 
circonstances  justifient   une   niodiiieation    île  ce   taux. 

La  Commission,  en  fixant  au  i*^*"  mai  1921  le  montant 
global  de  la  dette  de  rAllemagne,  pourra  tenir  compte  des 
intérêts  dus  sur  les  sommes  alîérentes  à  la  réparation  des 
dommages  matériels  à  partir  du  11  novembre  1918  jus- 
qu'au  i*^""  mai   192 1. 

§  17.  —  En  cas  de  manquement  par  l'Allemagne  à  l'exé- 
cution qui  lui  incombe  de  l'une  quelconque  des  obliga- 
tions \is('M'S  à  la  présente  piirtie  du  présent  traité,  la  Com"» 
mission  signalera  immédiatement  cette  inexécution  à  cha- 
cimc  des  puissanc<'S  intéressées  en  y  joignant  toutes 
propositions  qui  lui  paraîtront  opportunes  au  sujet  des 
mesures  à  prendre  en  raison  de  cette  inexécution. 

§  18.  —  Les  mesures  que  les  puissances  alliées  el  asso- 
ciées auront  le  droit  de  prendre  en  cas  de  manquemenl 
volontaire  par  l'Allemagne,  et  que  l'Allemagne  s'engage  à 
ne  pas  considérer  comme  des  actes  d'hostilité,  peuvent 
comprendre  des  actes  de  prohibitions  et  de  représailN'S  <Vo- 
noniiques  et  financières  et,  en  général,  telles  autres  mesur-'S 
que  h'S  Gouvernements  respectifs  pourront  estimer  néces- 
sités par  les  circonstances. 

§  19.  —  Les  paiements,  qui  doivent  être  effectués  en  or 
ou  ses  équivalents  en  acompte  sur  les  iwlamalions  véri- 
fiées des  puissances  alliées  el  associées  peuvent  à  tout 
moment  être  acceptés  par  la  Commission  sous  forme  de. 
biens  mobiliers  et  immobiliei-s,  de  marchandis4.'s,  entre- 
prises, droits  et  concessions  en  territoires  allemands  ou  en! 
dehors  de  ces  territoires,  de  navires,  obligations,  actions  oui 
valeurs  de  toute  nature  ou  monnaies  de  l'Allemagne  ou] 
d'autres  Et^it^;  leur  valeur  de  remplacem<'nt  p^ir  rapport] 
à  l'or  étant  fixée  à  un  taux  jiisU-  el  loyal  par  la  rioinmis-j 
sion  elle-même. 
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§  20.  —  La  Commi«îsion,  en  fixant  ou  acceptant  les  paie- 
ments qui  s'effeeliKMont  par  remise  de  biens  ou  droit? 
déterminés,  tiendra  compte  de  tous  droits  et  intérêts  légi- 
times des  puissances  alliées  et  associées  ou  neutres  et  do 
leurs  ressortissants  dans  lesdits. 

§  21.  —  Aucun  membre  de  la  Commision  ne  sera  res- 
ponsable, si  ce  n'est  vis-à-vis  du  Gouvernement  qui  l'a 
désigné,  de  tout  acte  ou  omission  dérivant  de  ses  fonc- 
tions. Aucun  des  Gouvernements  alliés  et  associés  n'assume 
de  responsabilité  pour  le  compte  d'aucun  autre  Gouver- 
nement. 

§  22,  —  Sous  réserve  des  stipulations  du  présent  traité, 
la  présente  annexe  pourra  être  amendée  par  la  décision 
unanime  des  Gouvernements  représentés  à   la  Commission. 

§  23.  —  Quand  l'Allemagne  et  ses  alliés  se  seront  acquit- 
tés de  toutes  sommes  dues  par  eux  en  exécution  du  pié- 
sent  traité  ou  des  décisions  de  la  Commission,  <'f  quand 
toutes  les  sommes  reçues  ou  leurs  équivalents  auront  été 
répartis  entre  les  pni>s;mr.?  intéressées,  la  Commission 
sera   dissoute. 
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II 


PROTOCOLE  DE  LONDRES  MODIFIANT  LES  DISPOSI- 
TIONS DE  L'ANNEXE  II  DE  I  A  PARTIE  VIII  DL 
TRAITE  DE  VERSAILLES 

Les  soussignés,  ayant  pouvoir  pour  signer,  ont  arrêté 
ce  qui  suit   : 

Les  gouvernements  de  la  Belgique,  de  la  France,  de  la 
Grande-Bretagne,  de  l'Italie  et  du  .lapon,  représent»^  à  !a 
Commission  des  réparations,  décident  à  l'unanimité,  par 
applio4ition  du  paragraphe  22  de  l'Annexe  II  de  la  Par- 
ti. Vïll  du  traité  de  Versailles,  d'amender  comme  il  suit 
les  paragraphes  ci-après  de   ladite  annexte   : 

Paragraphe  12  bis 

a)  Nonobstant  les  stipulations  de  l'alinéa  c)  dji  para- 
graphe 12  de  l'Annexe  II  à  la  Partie  VIII.  la  Commission 
des  réparations  aura  pouvoir  d'accroître  de  2.5  %  jusqu'à 
5  %  le  taux  de  l'intérêt  sur  les  bons  émis  ou  à  émettre  en 
vertu  de5  1°  et  2°  de  l'alinéa  c)  du  paragraphe  12  entre 
le  i**"  mai  1921  et  le  i®^  mai  1926,  et  de  pourvoir  à  Tamor- 
tissement  de  ces  bons  à  dater  du  i"  mai  192 1  pourvu  qur 
toutes  sommes  supplémentaires  nécessaires  à  cette  augm<'n- 
tation  d'intérêt  et  au  paiement  de  l'amortissement  soient 
compensées  i>ar  la  réduction,  à  dater  du  i"  mai  1921,  au- 
dessous  de  5  %  du  taux  d'intérêt*  à  inscrire  au  débit  de 
l'Allemagne  pour  la  p>artie  de  la  dette  qui  n'est  pas  cou- 
verte par  des  bons. 

Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  n-paralions  do 
requérir  l'Allemagne  d'émettre  de  nouveaux  bons  portant 
intérêt  à  5  %  plus  i  %  pour  amortissement,  à  dater  du 
i""  mai  igai,  en  échange  de  h  remise  par  la  Commisaion 
des  Préparations  des  bons  déjà  Omis  en  Terlu  des  1°  et  2" 
du  paragraphe  c). 


I 
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Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations  de 
différer  du  i^*"  mai  au  i®'"  novembre  192 1  le  point  de 
départ  de  l'intérêt  et  de  l'amortissement  de  tout  ou  partie 
dos  nouveaux  bons  à  émettre  en  échange  des  bons  émis 
en  vertu  des  1°  et  2°  de  l'alinéa  c). 

Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations  de 
remplacer  par  une  émission  de  bons  ordinaires  l'émission 
spéciale  de  bons  stipulée  par  l'article  282  du  traité  en  ce 
qui   concerne  la  dette  de  la  Belgique. 

Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations  de 
diviser  le  montant  total  des  bons  en  séries  jouissant  de 
priorités  différentes   eu  ég;ird    aux   revenus  qui    les  gagent. 

b)  Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations 
de  requérir  l'Allemagne  d'affecter  au  service  des  bons, 
soit  dans  leur  totalité,  soit  pour  des  séries  distinctes,  cer- 
tains revenus  et  avoirs  à  déterminer. 

c)  Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations 
de  requérir  l'insertion  dans  le  libellé  des  bons  à  émettre 
en  vertu  de  l'alinéa  c)  du  paragraphe  12  d'une  mention 
indiquant  cette  affectation  de  revenus  et  avoirs  déterminés. 

Les  bons  sur  lesquels  cette  mention  aura  été  inscrite 
sont,  nonobstant  ce  qui  est  dit  à  l'alinéa  d)  du  paragra- 
phe 12,  considérés  comme  constituant  encore  une  partie 
de  la  dette  de  l'Allemagne,  même  s'ils  ont  été  attribués 
à  titre  définitif  à  des  jx-rsonnes  autres  que  les  divers  gou- 
vernements au  profit  desquels  a  été  fixé  à  l'origine  le  mon- 
tant  de    la    dette   de    réparations   de   l'Allemagne. 

d)  Pouvoir  est  donné  à  une  sous-commission  des  garan- 
ties, à  désigner  par  la  Commission  des  réparations  on 
vertu  du  paragraphe  7,  de  l'Annexe  II,  de  survoilier  l'ap- 
plication des  revenus  assignés  et  de  stipuler  les  dates  de 
versement  des  sommes  dues  pour  le  service  des  bons  ou 
de  tous  autres  paiements  relatif'*  à  la  dette  allemande  ainsi 
que  les  modalités  de  paiement. 

Les  revenus  h  affecter  par  \r  gouvernement  allemand 
•'  ront   : 

12 
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1°  Le  produit  de  toutes  les  douanes  et  taxes  maritimes 
et  terrestres  de  l'Allemagne,  et  en  particulier  le  produit 
de  toutes  les  taxes  à  l'importation  et  à  l'exporUition  ; 

2°  Le  produit  du  prélèvement  de  25  %  sur  la  valeur  de 
toutes  exportations  d'Allemagne  à  l'exception  des  exporta- 
tions sur  lesquelles  un  prélèvement  d'au  moins  25  %  est 
effectué,  en  vertu  de  la  législations  de  l'une  quelconque 
des  puissances  alliés  ; 

3°  Le  produit  des  taxes  directes  et  indirectes  ou  toutes 
autres  ressources  qui  seraient  proposées  par  le  gouverne- 
ment allemand  et  acceptées  par  le  Ck)mité  des  garanties, 
pour  être  ajoutées  ou  substituées  aux  ressources  qui  ont 
été  spécifiées  aux  paragraphes  i  et  2  ci-dessus. 

Le  Comité  des  garanties  ne  sera  pas  autorisé  à  inter- 
venir dans  l'administration  allemande. 

e)  Pouvoir  est  donné  à  la  Commission  des  réparations 
d<'  requérir  l'émission  de  bons  sans  coupons  en  ce  qui 
concerne  toute  partie  de  la  dette  qui,  à  l'époque  consi- 
dérée ne  serait  pas  couverte  par  des  bons  émis  conformé- 
ment à  l'alinéa  c)  du  paragraphe  12  modifié.  Le  gouver- 
nement allemand  sera  requis  d'émettre  des  coupons  en 
ce  qui  concerne  ces  bons  à  toute  date  ultérieure  que  fixe- 
rait la  Commission  des  réparations,  lorsque  la  Commis- 
sion des  réparations  aura  constaté  que  l' Allemagne  peut 
faire  face  à  l'intérêt  et  à  l'amortissement,  l'amortissement 
devant  commencer  à  la  même  date. 

Les  bons  auxquels  dos  coupons  n'auront  pas  été  attachés 
soront  considérés  comme  une  part  de  la  dette  non  couverte 
par  des  bons  au  point  de  vue  de  l'intérêt  à  débiter  en 
vertu  du  paragraphe    16  de  l'annexe   II    modifiée. 

Paragraphe    19   m   fine 

L'Allemagne  devra,  sur  demande  et  iminédialemenl, 
fournir  les  matériaux  et  la  main-d'œuvre  que  chacune  des 
puissances  alliées  réclamerait,  avec   l'approbation  préalable 
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de  la  Commission  des  réparations^  en  vue  de  la  restaura- 
tion des  régions  dévestées  ou  en  vue  de  permettre  à  ladito 
puissance  de  procéder  à  la  restauration  ou  au  développe- 
ment de  sa  vie  industrielle  ou  économique.  La  valeur  de 
ces  matériaux  et  de  cette  main-d'œuvre  sera  fixée  par  un 
expert  désigné  par  l'Allemagne  et  par  un  expert  désigne 
par  la  puissance  intéressée,  et,  à  défaut  d'accord,  par  un 
arbitre   nommé  par  la   Commission   des  réparations. 

La  présente  décision  sera  notifiée  aux  puissances  signa- 
taires diidit  traité,  ainsi  qu'à  la  Commission  des  répara- 
tions. 

Londres,  le  5  mai  1921. 

Signé    :   Henri  Jaspar. 
Ar.  Briand. 
Hayashi. 

C.  Sforza. 

D.  Lloyd  George. 
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ETAT  DES  PAIEMENTS  FMŒSCRIVANT  LES  EPOQUES 
ET  LES  MODALITES  FOUH  GARAÎNTIH  ET  ETENDRE 
L'ENTIERE  OBLIGATION  DE  L'ALLEMAGNE  AU  TITRE 
DES  REPARATIONS 

(5   mai    1921). 

La  Commission  des  réparations  a,  conformément  à  l'ar- 
ticle 282  du  traité  de  Versailles,  fixé  comme  suit  les  épo- 
ques et  les  modalités  pour  garantir  et  éteindre  l'entièn" 
obligation  de  l'Allemagne  au  titre  des  réparations,  relk' 
qu'elle  résulte  des  articles  23i,  282  et  233  du  traité. 

Cette  fixation  est  faite  sans  préjudice  de  l'obligation  de 
l'Allemagne  d'effectuer  les  restitutions  prévues  à  l'arti- 
cle 238  ou  lie  toutes  autres  obligations  résultant  <lu  traité 
de  Versailles. 

Article   premier 

L'Allemagne  exécutera  de  la  manière  stipulée  dans  le 
présent  document  l'obligation  qu'elle  a  de  payer  la  somme 
totale  fixée,  conformément  aux  articles  281 .  282  et  333  du 
traité  de  Versailles,  par  la  Commission,  savoir  :  182  mil- 
liards de  marks  or. 

On  en  déduira  :  a)  le  montant  de  la  somme  déjà  vers*^c 
au  titre  des  réparations  ;  /))  les  sommes  qui  peuvent  être 
successivement  portées  au  crédit  de  l'Allemagne  en  contre- 
partie des  propriétés  de  l'empire  et  des  Etats  allemands 
situés  dans  les  territoires  cédés,  etc.  :  c)  toutes  sommes 
reçues  d'autres  puissances  ennemies  ou  ex-ennemies,  qui 
pourront  être  portées,  par  décision  de  la  Commission,  au 
ci-édit  de  l'Allemagne. 

On  y  ajoutera  le  moulant  «le  la  dette  belge  envers  les 
Alliés.' 

L(^s  nionlant*  de  ces  déductions  et  de  cette  addition 
seioiil   <Iéterininés  ultérieurement  par  la  Commission. 
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Akiicle    2 

L'Alkmagne  créera  et  remettra  à  la  Commission,  en 
remplacement  dc-î  bons  déjà  remis  ou  susceptibles  d'être 
remis  en  exécution  du  paragrahc  12  r)  do  l'annexe  II  Je 
la  partie  VIT!  (réparation?)  du  traité  dv  Versailles,  les  obli- 
gations ci-après  décrite?   : 

A.  —  Obligation?,  pour  un  montant  d>:  la  milliards 
de  marks  or. 

Ces  obligations  seront  créées  et  remise?  au  plus  tard 
le  i®""  Juillet  1921.  Il  sera  prélevé  annuellement,  sur  les 
fonds  à  fournir  par  l'Allemagne,  à  partir  du  i®'"  mai  1921, 
en  vertu  du  présent  document,  une  somme  égale  à  6  % 
de  cette  valeur  nominale  des  obligations  émises.  Sur  cette 
somme,  il  sera  prélevé  la  somme  nécessaire  pour  payer  un 
intérêt  de  5  %  l'an,  payable  par  semestre  aux  obliga- 
tions non  amorties.  Le  solde  sera  affeeté  à  un  fonds 
d'amortissement  destiné  au  remboursement  au  pair  des 
obligations  par  tirages  annuels. 

Ces  obligations  seront  désignées  dans  le  présent  docu- 
ment sous  le  nom  de  «  Obligations  des  séries  A  ». 

B.  —  Obligations  pour  une  nouvelle  somme  de  38  mil- 
liards de  marks  or. 

Ces  obligation?  seront  créée?  et  remises  le  i®'"  novembre 
192 1  au  plus  tard.  Il  sera  prélevé  annuellement,  sur  les 
fonds  à  fournir  par  l'Allemanme,  à  partir  du  i^""  novem- 
bre 1921,  en  vertu  du  présent  document,  une  somme  égale 
à  6  %  de  la  valeur  nominale  des  obligations  émises.  Sur 
cette  somme  il  sera  prélevé  la  somme  néces.saire  pour  payer 
un  intérêt  de  5  %  l'an,  payable  par  semestn-  aux  obliga- 
tions non  amorties.  Le  solde  sera  affecté  à  un  fonds  d'amor- 
tissement destiné  au  remboursement  au  p;iir  (I4?  obliga- 
tions par  tirages  annuels. 

Ces  obligations  seront  désignées,  dans  le  présent  iloeu- 
ment,  sous  le  nom  de  ((  Obligations  des  séries  B  ». 

C.  —  Obligations  pour  un  montant  de  82  milli;iid<;  ]•' 
marks    or.    montant    siijtl    à    tel    ajuslrment    ultérieur    qui 
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pourra  être  jugé  nécessaire  par  application  de  l'article  i" 
ci-des<u?,  cet  ajustement  se  faisiint  par  la  création  ou  l'an- 
nulation d'obligations. 

Ces  obligations  seront  créées  et  remises,  sans  coupons 
attachés,  à  la  Commission  des  réparations,  le  !"■  novem- 
bre 1921  au  plus  tard  ;  elles  seront  émises  par  la  Commis- 
sion au  fur  et  à  mesure  que  celle-ci  estimera  que  les  v<t- 
scmcnts  que  l'Allemagne  est  requise  de  faire  en  exécution 
du  présent  document  sont  v«u fusants  pour  assurer  le  ser- 
vice des  intérêts  et  de  l'amortissement  desdite?  obligations. 
Il  sera  prélevé  annuellement,  à  partir  de  la  date  d'émis- 
sion, par  la  Commission  des  réparations,  sur  les  fonds  à 
fournir  par  l'Allemagne,  en  vertu  du  présent  document, 
une  somme  égale  à  6  %  de  la  valeur  nominale  des  obli- 
gations émises.  Sur  cette  somme,  il  sera  prélevé  la  somnw 
nécessaire  pour  jxiyer  un  intérêt  de  5  %  l'an,  payable  par 
semestre,  aux  obligations  non  amorties.  Le  solde  sera 
affecté  à  un  fonds  d'amortissement  destiné  au  rembourse- 
ment au  pair  des  obligations  par  tirages  annuels. 

Le  gouvernement  allemand  délivrera  à  la  Commission  dvi 
feuilles  de  coupons  pour  les  dites  obligations  au  fur  et  5 
mesure  de  leur  émission  par  la  Commission. 

Ces  obligations  seront  désignées  dans  le  préseni  docu- 
ment sous  le  nom  de  «  Obligations  des  séries  C  ». 

Article    3 

Les  obligations  prévues  à  l'article  r?  s<^ront  au  porteur  '-t 
signées  par  le  gouvernement  allemand.  Elles  seront  éta- 
blies en  telle  forme  et  coupures  que  prescrira  la  Commis- 
sion à  l'effet  de  les  rendre  négociables.  Elles  «seront  extinp- 
tes  de  toutes  taxes  ou  impôts  allemands,  de  quelque  nature 
que  ce  soit,   prt'sents  ou   futurs. 

Sous  réserve  des  dispositions  des  articles  2^8  et  aSi  du 
traité  do  Versailles,  ces  obligations  seront  garanties  par 
l'fnsomble  des  revenus  et  ressources  de  l'empire  el  des 
Etats  allemands  et,  en  particulier,  par  les  revenus  el  res- 
sources spé<  ifiés  à  l'article  7  du  présent  document. 
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Les  obligations  des  séries  A,  B,  C  jouiront  respecti- 
vement les  unes  \is-à-vis  des  autres,  sur  lesdits  revenus  et 
ressources,  d'un  privilège  de  premier,  deuxième  et  troi- 
sième rang. 

Le  service  de  ces  obligations  sera  assuré  au  moyen  des 
paiements  à  effectuer  par  l'Allemagne  en  vertu  du  présent 
document. 

Article   A 

L'Allemagne  paiera  chaque  année,  jusqu'à  ce  que  les 
obligations  prévues  à  l'article  2  ci-dessus  aient  été  amor- 
ties par  le  jeu  du  fonds  d'amortissement,  les  sommes  sui- 
vnnles  : 

1°  Une  somme  de   2   milliards  de  marks  or; 

2°  a)  Une  somme  que  la  Commission  déterminera  comme 
étant  l'équivalent  de  26  %  de  la  valeur  des  exportations 
allemandes  pendant  'haque  période  de  douze  mois,  à  par- 
tir du  1^  mai  1921  ; 

Ou  bien   : 

h)  Telle  autre  somme  équivalente,  qui  pourrait  être  fixée 
d'après  un  autre  indice  à  proposer  par  l'Allemagne  et  qui 
serait  agréée  par  la  Commission  ; 

3°  Une  somme  supplémentaire  équivalente  à  i  %  de  )a 
valeur  totale  des  exportations  allemandes  déterminée  comme 
il  est  dit  ci-dessus,  ou  telle  autre  somme  équivakntf  qui 
pourra   être  fixée  comme  il  est  dit  à  l'alinéa   b)  ci-dessus. 

Toutefois,  lorsque  l'Allemagne  se  sera  acquittée  de  tout 
ce  qui  lui  incombe  en  vertu  du  présent  document,  en 
dehors  des  charges  afférentes  aux  séries  d'obligations  non 
amorties,  le  montant  à  payer  chaque  année  en  vertu  du 
préstmt  article  sera  réduit  à  la  somme  nécessaire  au  cours 
d«'  ladite  année  pour  faire  le  service  des  intérêts  et  du 
fonds  d'amortissement  relatif  aux  s<'ries  d'obligations  non 
amorties. 

Sous  réserve  des  stipulations  de  l'article  V.  Us  paiements 
prévus   sous   l'nlinéji    pr<'niier  ci-dessu'>    devront     être     f^ils 
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trim^strielloment  par  quart,  c'est-à-dire  le  i5  janvier. 
i5  avril,  i5  juillet.  i5  octobre  de  chaque  nnnéi^  an  plus 
tard. 

Les  paiement?  prévus  aux  alinéa?  p.*'  et  .S"  ci-d<'risus 
devront  être  faits  trimestriellement  par  quart,  les  i5  fé- 
vrier, i5  mai,  i5  août  et  i5  novembre  au  plus  lard,  et 
calculés  sur  la  base  des  export<Ttion«  de  l'avant-dernier  tri- 
mestre, le  premier  paiement  devant  être  fait  Ir  i5  novem- 
bre 192 1  au  plus  tard  et  calculé  sur  la  base  des  expor- 
tations pendant  le  trimestre  se  terminant  le  3i  juillet  ip^i. 

Article   5 

L'Allemagne  paiera,  dans  les  26  jours  do  la  notification 
du  présent  document,  la  somme  de  i  milliard  de  marks 
or,  en  or.  ou  en  devises  étrangères  approuvées  par  la  Com- 
mission, on  en  traites  sur  l'étranger  approuvées  par  la  &-»ni- 
mission,  ou  en  effets  à  trois  mois  sur  le  Trésor  allemand 
avalisés  par  dos  banques  allemandes  agréées,  ces  traites  et 
effets  payables  en  francs  à  Paris,  en  livres  à  Londres,  ^n 
dollars  à  New-York,  ou  en  toute  autre  monnaie  sur  toute 
autre  place  que  la  Commission  désignera.  Ces  paionu'iits 
seront  considérés  comme  les  deux  premiers  versements  tri- 
mestriels à  valoir  sur  les  versements  prévus  pour  satisfaire 
aux  prescriptions  de  l'article  IV.   1°. 

Article   6 

Dans  les  ?.5  jours  qui  suivront  la  notification  du  pré- 
sent document,  en  accord  avec  le  paragraphe  i?  his  de 
l'annexe  TI  du  traité,  amendée,  la  Commission  des  répa- 
rations constituera  la  sous-Commission  sp<Vial<'  appelée 
«   Comité  des   garanties  ». 

I^  Comité  des  garanties  sera  composé  de  représonlants 
des  puissances  alliées  actuellement  n'prés4nlées  à  la  Com- 
mission des  réparations,  et  comprenant  un  représentant 
des  KlaU-Unis  d'Vmériquo  au  cas  où  (•<•  gouvernement  dési- 
rerait on  désigner  un. 
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Ce  comité  devra  s'adjoindre  par  cooptation  trois  repré- 
sentants au  plus  des  ressortissants  des  autres  puissances, 
dès  qu'il  apparaîtra  à  la  Commission  que  des  obligations 
émises  on  vertu  du  présent  document  sont  entre  I<'S 
mains  de  ressortissants  desdites  puissances  en  quantité  suf- 
fisante pour  justifier  la  représentation  de  ces  ressortissants 
dans  le  comité  des  garanties. 

Article   7 

Le  comité  des  garanties  sera  chargé  d'assurer  l'appli- 
cation des  articles  2^1  et  2^8  du   traité  de  Versailles. 

Il    aura   qualité    pour   surveiller    l'application    au    service 

des  obligations  prévues  à  rarticlc  II  des  fonds  qui  leur  sont 

affectés   comme    garantie    pour    les    paiements    à    faiie    par 

['  l'Allemagne,  conformément  à  l'article  IV.  Ces  fonds  seront 

[    les  suivants  : 

a)   Le  produit  de   tous   les  droits  des  douanes   maritimes 
!    terrestres,   spécialement  des  droits   à    l'importation   et    à 
l'exporta tion  ; 

h)  Le  produit  d'un  prélèvement  de  25  %  sur  la  valeur 
de  toutes  les  exportations  de  l'Allemagne,  à  l'exception 
des  exportations  auxquelles  s'applique,  en  vertu  de  !a 
législation  visée  à  l'article  IX  ci-après,  un  prélèvement  d'au 
moins  26   %  ; 

c)  Le  produit  des  taxes  ou  impôts  directs  ou  indirects 
ou  de  toutes  autres  ressources  qui  seraient  proposées  par 
U'  gouvernement  allemand  et  acceptées  par  !<■  eomité  des 
garanties,  pour  parfaire  ou  pour  remplacer  les  fonds  spé- 
cifiés aux  alinéas  a)  et  5)  ci-dessus. 

Le  gouvernement  allemand  versera,  en  or  ou  en  mon- 
naies étrangères  approuvées  par  le  comité,  à  des  comptes 
j  ouvrir  an  nom  dudit  comité  et  surveillés  par  lui.  tous 
les   fonds  affectés  au   service   des  obligalious. 

L'équivalent  des   26    %    vis<''S   à    l'alinéa    6)   sera    versé   h 
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l'exportateur   en   monnaie   allemande   par   le   gouvernement 
allemand. 

Le  gouvernement  allemand  devra  notifier  au  comité  des 
garanties  tout  projet  qui  pourrait  tendre  à  diminuer  le 
produit  des  ressources  affectées,  et,  si  en  raison  d'un  sem- 
h!;ible  pmjet  le  comité  le  demande,  il  devra  y  substituer 
«l'inilres  ressources  agréées  par  le  comité. 

Le  comité  des  garanties  sera  chargé  en  outre  de  pro- 
céder, au  nom  de  la  Commission,  à  l'examen  prévu  par  le 
paragraphe  12  5  de  l'Annexe  II  de  la  partie  VIII  du  traité 
de  Versailles.  Il  sera  chargé  de  vérifier,  au  nom  de  ladite 
Commission,  et,  s'il  est  nécessaire,  de  rectifier  le  mont;mt 
dé'claré  par  le  gouvernement  allemand  comme  valeur  des 
exportations  allemandes  en  vue  du  calcul  de  la  somni' 
payable  dans  le  courant  de  chaque  année  ou  de  chaque 
Irimestre;  en  vertu  de  l'article  IV,  2°,  il  vérifiera  et  recti- 
fiera, au  besoin,  au  nom  de  ladite  Commission,  le  montant 
des  n'ssources  affectées  en  vertu  du  présent  article  au  ser- 
vice des  obligations. 

Il  aura  également  le  droit  de  prendre  toutes  mesures 
jugées  nécessaires  pour  assurer  l'accomplissement  réguli<M 
de  sa  tâclie. 

Le  comité  des  garanties  n'est  pas  autorisé  à  s'ingénr 
dans   l'administration  allemande. 

Article   8 

Conformément  au  2^  alinéa  du  paragraphe  19  de  l'an- 
nexe II  amendée,  l'Allemagne,  avec  l'approbntion  prt^i- 
Inble  de  l;i  Commission,  fournira  immédintfment,  sur 
«lemandes  de  chacune  des  puissances  alliées,  les  matériaux 
et  la  main-d'œuvre  dont  celles-ci  auront  besoin  soit  pour 
la  restauration  de  leurs  régions  dévastées,  soit  pour  leur 
perm<ttre  de  rétablir  ou  de  développer  leur  vie  industrielle 
ou  économique.  La  valeur  de  ces  matériaux  et  de  celie 
main-d'œuvre  sera  fixée,  dans  chaque  cas.  par  deux 
«'xpert««  dé.signés,  l'un  par  l'Allemagne,  l'autre  par  la   puis- 
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sance  intéressée,  et,   à   défaut  d'accord  entre  eux,   par  un 
arbitre  désigné  par  la   Commission   des  réparations. 

Cette  disposition  ne  s'applique  pas  à  l'évaluation  des 
livraisons  faites  conformément  aux  annexes  III,  IV,  V 
et  VI  d<'  la  section  I  de  la  partie  VIII  du  traité  de  Ver- 
sailles. 

Article   9 

L'Allemagne  prendra  toutes  mesures  législatives  ou 
administratives  nécessaires  pour  faciliter  la  mise  en  œuvre 
de  la  loi  de  192 1  en  vigueur  dans  le  Royaume-Uni  sur  les 
réparations  allemandes  (German  Réparation  (Recovery)  act 
I9?.i)  ou  toute  autre  législation  analogue  édictée  par  les 
autres  puissances  alliées,  et  tant  que  ces  législations  res- 
teront en  vigueur.  Les  paiements  effectués  en  vertu  de  ces 
législations  seront  portés  au  crédit  di*  l'Allemagne  à  valoir 
sur  les  versements  qu'elle  doit  effectuer  en  vertu  de  l'ar- 
ticle IV,  2°  du  présent  document. 

La  contre-valeur  en  monnaie  allemande  sera  payée  à 
l'exportateur  par  le  gouvernement  allemand. 

Article    10 

Le  montant  de  tous  paiements  sous  forme  de  prestalioIl^* 
ou  livraisons  en  nature  et  de  toutes  ri'cettes  effectuées  en 
vertu  de  l'article  IX  ci-dessus  sera  versé  à  la  Commission 
par  la  puissance  alliée  bi''néficiaire,  en  espèces  ou  en  cou- 
pons éclius  ou  à  échoir  à  la  prochaine  é^^héanoe,  dans  un 
délai  d'un  mois  à  dater  de  la  réception;  ce  montant  s<'ra 
porté  au  crédit  de  l'Allemagne  à  valoir  sur  les  pnienïcnls 
qu'elle  doit   faire   en    vertu  de   l'article  IV. 

Article   i  i 

La  somme  payable  en  vertu  de  l'article  IV  '\°,  aiu^i 
quf*  tout  exi-édenl  des  recette»  efft'<  tuées  <iiaque  année  j)ar 
la    CommÎMion    eu    vertu    d**    rarticK'   IV     1°    <!     '".    qni    ne 
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serait  pas  nécessaire  pour  le  service  des  intérêts  et  de 
J 'amortissement  des  obligations  en  cireiilation  au  cours  de 
ladite  année,  seront  capitalisés  et  appliqués  par  la  Com- 
mission jusqu'à  concurrence  de  leur  montant,  i-t  à  telle 
époque  que  celle-ci  jugera  convenable,  au  paiement  d'un 
intérêt  simple  sur  le  solde  de  la  dette  non  couverte  à  je 
moment  par  les  obligations  émises.  Cx^t  intérêt  ne  dépas- 
sera pas  2  1/2  %  par  an  à  partir  du  i"""  mai  192 1  jusqu'au 
i'^''  mai    1926,  et  ensuite  5  %. 

L'intérêt  de  ce  solde  de  la  dette  ne  sera  pas  cumulatil, 
et  aucun  autre  intérêt  sur  ce  solde  n<'  pourra  être  payé 
autrement  que  comme  il  est  prévu  dans  le  présent   article. 

Article   i  2 

Il  n'est  apporté  par  les  présentes  aucun»'  moilifiealioti 
aux  dispositions  garantissîinl  l'exécution  du  traité  de  Ver- 
sailles. Ces  dispositions  sont  applicables  aux  stipulations 
(lu   piésent   doouiiH'nt. 
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